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Resumo

O presente estudo analisa a relacao entre inflacdo e credibilidade sob o espectro do
regime de metas de inflacdo, de modo a contribuir para o debate sobre o modus
operandi e os resultados desse modelo de politica monetaria, desde os primeiros anos
de sua adocao no Brasil. O intuito é avaliar a credibilidade, tendo como principal
variavel explicativa as expectativas de inflacdo. Para tanto, aplica-se o modelo
econométrico desenvolvido por Mariscal, Powell e Tavella (2014) para o periodo
2001-2018. As estimacgoes fazem uso dos métodos de Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO) e de janela mével (rolling moving time window). Como resultado, aponta-se
que, apesar de nao ser observada uma completa ancoragem das expectativas para
todo o periodo analisado, a resposta do choque inflacionario é relativamente pequeno
e decrescente ao longo do tempo. Os resultados vao ao encontro do fato estilizado
segundo o qual a credibilidade da autoridade monetaria responde em grande parte

pelo sucesso do regime de metas de inflagao.

Palavras-chaves: Regime de Metas de Inflagdo, Credibilidade, Politica Monetaria,

Janela Modvel.



Abstract

This paper analyzes the relationship between inflation and credibility under inflation
targeting regime spectrum in order to contribute to the debate about its modus
operandi and its results as a monetary policy model, dating from the first years
of its adoption in Brazil. The aim is to evaluate the credibility, using as the main
the explanatory variable inflation expectations. Therefore, an econometric model
developed by Mariscal, Powell and Tavella (2014) is applied for the time period
2001-2018. The estimations make use of Ordinary Least Squares (OLS) and rolling
moving time window method. The results denote that although expectations are not
complete anchored over the whole period of analysis, the response to inflation shock
is relatively small and decreases over time. The finding results are in agreement with
the stylized fact in which policy maker’s credibility responds in great part to the

success of inflation targeting regime.

Key-words: Inflation Targeting, Credibility, Monetary Policy, Rolling Time Win-

dow.
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1 Introducao

Apds uma sucessdo de multiplos planos econoémicos e das mais variadas e
extremas estratégias, finalmente em julho de 1994 o real foi de fato implementado
como padrao monetario. Arquitetado para estabilizar o nivel de precos - o IPCA
(indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo) chegou a alcangar 2.477,15%!
no acumulado do ano de 1993 - o Plano Real introduziu reformas institucionais que

lograram de sucesso no controle da inflacao.

Com o propésito de manter a inflacao estabilizada, o governo adotou as
ancoras monetaria e cambial. A primeira estabelecia limites para o crescimento
do agregado monetario. J4 a dncora cambial, ao atrelar o ddlar ao real, reduzia
a pressao sobre os precos internos. O sucesso dessa ancora, entretanto, dependia
do volume de reservas internacionais disponiveis para manter a taxa de cambio na
banda desejada e, consequentemente, de uma taxa de juros excessivamente elevada
para realimentar o mecanismo. Desse modo, as 4ncoras foram complementares nao
somente no controle da inflacdo, mas também para a manutencao do modus operandi

da politica econdmica promovida pelo Plano (Abreu, 2014).

Apesar de ter impedido a volta da hiperinflagao, esse modelo de regime
macroeconomico se provou insustentavel a longo prazo. A combinacao entre taxa
de juros elevada e taxa de cambio artificialmente valorizada colocou a mostra as
fragilidades da instavel economia brasileira, que se materializaram perante as crises

internas e externas no decorrer da década de 1990.

Primeiro, com o “efeito tequila” deflagrado pela Crise do México em 1994 /1995
(Calvo, 1996, p. 207). Mais tarde, com as devastadoras Crise Asidtica (1997) e Crise
Russa (1998), todas motivadas por um regime de cambio fixo ou administrado
(Fischer, 2001). Fato irremediavel, a manutengao da ancora cambial ja ndo era mais
possivel até que em janeiro de 1999, apds incessantes ataques especulativos, o governo

foi forcado a desvalorizar o real.

A impossibilidade por parte da autoridade monetaria de manter ancora
cambial trouxe a tona uma questao que por muito assombrou a economia brasileira:
como garantir a continuidade da recém conquistada estabilidade dos precos? Soma-se
ao cenario de urgéncia a massiva deterioracao das contas publicas e o estrangulamento

do setor externo (Abreu, 2014). Na virada do século, era evidente a necessidade

1 Série Histérica do IPCA - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)



2 Capitulo 1. Introdugdo

de novas diretrizes de politicas monetaria, cambial e fiscal que reduzissem as
instabilidades cronicas de curto prazo e oferecessem um alicerce ao desenvolvimento

sustentado de longo prazo.

Ainda em 1998, no calor da Crise Russa, o governo declarou a intencao
de seguir metas para resultado primario no ano seguinte, compromisso que foi
oficializado pela Lei de Responsabilidade Fiscal?>. Complementarmente ao antincio
da livre flutuacio cambial por parte do Banco Central do Brasil®, em 1999, o sistema

de metas de inflacao* foi oficialmente adotado como regime de politica econdmica.

Formou-se o tripé macroeconémico, preconizado tendo como objetivo quase
exclusivo a estabilidade do nivel geral de precos, a solvéncia do setor ptublico e o
balizamento da discricionariedade da atuacao do Estado por meio de principios
predeterminados (Rossi, 2015). Este trabalho se debruga sobre seu tltimo pilar - o

regime de metas de inflacao.

No que lhe diz respeito, o objetivo ¢ analisar intimamente a relagao entre
credibilidade e expectativas de inflacao a fim de estimar e avaliar a credibilidade do
regime de meta de inflacdo como diretriz de politica econémica, no periodo que se
segue ao estouro da ancora cambial. Para tanto, aplica-se o modelo econométrico
desenvolvido por Mariscal, Powell e Tavella (2014). As estimagoes econométricas
fazem uso dos métodos de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e de janela mével

(rolling moving time window).

Para tanto, este trabalho esta organizado em cinco segoes, além desta intro-
ducao. A secdo 2 define e apresenta os pressupostos tedricos e as criticas do regime
de metas de inflacao. Posteriormente, a secao 3 estabelece ligacdo entre politica
monetaria e credibilidade. A secao 4 retne esforco empirico ao apresentar um modelo
de séries temporais para avaliar se expectativas de inflacdo sdo ancoradas e, por
conseguinte, se o regime de metas de inflagao brasileiro tem alcangado credibilidade
entre 2001-2018. Por fim, é reservado espago para as consideracoes finais na quinta

secao.

2 Lei Complementar n° 101, de 04,/05/2000.
Comunicado n° 6.565, de 18/01/1999.
4 Decreto n° 3.088, de 21/06,/1999.
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2.1 Definicao

O regime de metas de inflacdo é o arranjo institucional no qual a autoridade
monetaria anuncia uma meta de inflagdo a ser perseguida em determinado periodo
de tempo e, para honrar seu compromisso perante os agentes econémicos, utiliza-se
de instrumentos de politica economica para manter a inflacdo dentro do intervalo
previamente estabelecido. A partir dessa definicdo ampla, compete a delimitagdo dos

mais aspectos especificos de sua operacionalidade.

Em outras palavras, partindo de um escopo genérico, as regras sao desenhadas
de acordo com as especificidades de determinada economia. Nesse sentido, as metas
podem ser adotadas de modo pontual ou, como é mais usual, respeitando-se limites
inferiores e limites superiores. Além disso, é reservado ao policy-maker certo grau de
discricionariedade para deliberar, por exemplo, quanto ao hiato temporal em que
se projeta a convergéncia da inflagdo a meta e quanto ao indice de precos que sera

usado como padrao comparativo (Modenesi, 2005).

Rocha e Oreiro (2008) argumentam que (i) o formato da meta de inflagao,
(ii) o horizonte temporal estabelecido para consonancia entre a meta estabelecida e o
nivel de pregos verificado, (iii) o indice pregos de referéncia e (iv) os instrumentos de
politica monetaria sao os parametros que dao roupagem institucional ao regime. De
sorte que o arcabougo responde pelo alcance das metas e, portanto, pela credibilidade

do regime - questdao que serd tratada com destaque ao longo dos préximos capitulos.

Além disso, o propésito declarado de alcancar estabilidade de pregos e de
manter um sistema financeiro vigoroso ¢ comum a todas as variagoes institucionais
do regime de metas de inflacdo. Todavia, alguns bancos centrais também mantém
preocupagao formal quanto ao nivel de emprego e, portanto, operam sob metas
miultiplas®.

Quanto & experiéncia brasileira, a partir do Decreto n°® 3.088, de 21/06,/1999,
as metas inflacionarias sao formalmente implementadas como o regime de politica

monetaria vigente. Vale lembrar que foi apds o desencadear de crises cambiais

desafiadoras que a fragil economia brasileira recém estabilizada declinou o uso da

1 E o caso do Canad4, da Australia e dos Estados Unidos, por exemplo. Para uma andlise

comparativa detalhada sobre mandato e autonomia dos bancos centrais que adotam metas
inflaciondrias, ver Roger (2010).
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ancora cambial, um importante mecanismo de desinflacio para a estratégia de

estabilizagao, e adotou as metas de inflagao.

Desde entao, o Conselho Monetédrio Nacional (CMN)? é incumbido de estipular
as metas que serao anunciadas: de um ano para o ano corrente e para os dois anos
imediatamente seguintes. Ainda sobre os érgaos competentes, o Comité de Politica

3

Monetaria (Copom)” é responséavel por definir o patamar da taxa de juros de curto

prazo, isto é, o principal instrumento utilizado para execucao das metas previamente

fixadas.

De forma sintética, os pardmetros que dao roupagem institucional ao regime

de metas de inflagao brasileiro sao:

e (i) Formato da meta de inflagdo: 4,5%" com intervalo de +/- 1,5%;
e (ii) Horizonte temporal: 1 ano;

(iii) Indice de referéncia: IPCA (Indice Nacional de Precos ao Consumidor

Amplo) cheio;

e (iv) Principal instrumento de politica monetaria: Taxa de juros de curto prazo.

Em teoria, a conducao da politica monetaria a partir do estabelecimento de
metas inflacionarias preconiza uma estratégia marcada pela transparéncia das agoes
no que compete aos “planos, objetivos e razoes” do banqueiro central (BCB, 2010, p.
5). Dessa forma, além do conhecimento publico de regras numéricas, o regime de

metas é caracterizado por mecanismos de accountability.

Soma-se, portanto, aos aspectos operacionais os principios de comunicacao e
prestacgao de contas a sociedade. No caso brasileiro, entre os elementos de comunicacao
e transparéncia do Banco Central (BCB), cita-se o anincio imediato das decisoes de
politica economica, a divulgacao das Atas do Copom no prazo de 6 dias apds o fim
da reunido e a publicagdo trimestral do Relatério de Inflagdo (documento que traz

as projecoes para a inflacdo e analisa a conjuntura macroeconémica do pais).

Além disso, em ultima instancia, BCB responde pelo cumprimento das metas
de inflagdo. Em caso de descumprimento, é tarefa do presidente da autarquia enviar

Carta Aberta ao Ministro da Fazenda com os motivos provaveis para a inexecugao

2 Integrado pelo Ministro da Fazenda (presidente do Conselho), pelo Ministro do Planejamento,

Desenvolvimento e Gestéao e pelo Presidente do Banco Central do Brasil.

Integrado pela Diretoria Colegiada do Banco Central do Brasil.

O patamar de 4,5% tem se mantido desde 2005, entretanto, as Resolucdo 4.582 (28/6/2017)
e 4.582 (28/6/2017) do CMN determinam a reducgdo do centro da meta para 4,25% e 4,0%,
respectivamente, para os anos de 2019 e 2020)
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das metas, além de definir metas e prazos para convergéncia da inflacdo (BCB, 2010).
Para elucidar o papel do accountability vale mencionar que, desde a ado¢ao do RMI
em 1999, o presidente do BCB prestou contas mediante Carta Aberta em cinco
episodios: 2001, 2002, 2003, 2015 e 2017 - todas de livre acesso ao publico.

Para mais detalhes, a tabela 1 dispoe as principais caracteristicas operacionais
de paises desenvolvidos e subdesenvolvidos que adotam o regime de metas de inflacao
como estratégia de politica econdmica. Ademais, a tabela 2 amplia a explicagao
quanto ao historico das metas ao confronta-las com IPCA verificado para o caso do

Brasil.

Apesar de nao ser o foco deste trabalho, discute-se muito sobre as implicagoes
que a escolha dos parametros tratados acima tem sobre a maleabilidade do regime de
metas de inflacdo, em especial, nas economias emergentes. Farhi (2007) argumenta a
favor de uma ampla flexibilizacao do regime, de modo que o proprio sistema inclua
mecanismos para absorcao de possiveis choques exdgenos. Por sua vez, vale pontuar
que o estabelecimento de bandas, isto é, intervalos de tolerancia para a meta pontual,

¢é considerada uma flexibilizagao da regra.

Nesse ponto, a vantagem da flexibilidade, em detrimento da rigidez, esta
na diminui¢ao das volatilidades da taxa de juros e do produto. O que pode vir a
representar menor custo social em termos de operacionalizagao, em face de uma
inflagdo menos controlada ou em patamares mais altos. Ademais, Farhi (2007) destaca
que a conducao das regras monetarias deve observar o histérico recente de inflagao

da economia em questao.

Como efeito, a performance do regime de metas se deve, parcialmente, ao grau
de tolerancia com a inflagao, isto é, ao quao preocupada com a estabilidade de precos
estd a autoridade monetaria. Em linhas gerais, os bancos centrais com maior grau
de independéncia apresentam tendéncia de aversao a inflacdo. Ao passo que aqueles
que levam em conta outras varidveis macroecondémicas na gestao conjectural da
politica monetaria, notadamente a taxa de desemprego, tendem a suportar pressoes

inflacionarias com maior comedimento (Fraga Neto, Goldfajn e Minella, 2003).
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Pais Ano Meta Horizonte frdice Carta
(2017) Temporal Aberta
Nova Zelandia 1990 1% - 3% Médio prazo IPC Nao
Canad4 1991 2% 6-8 trimestres  IPC Nao
UK 1992 2% O tempo todo  IPC Sim
Austrélia 1993 2% - 3% Médio prazo IPC Nao
Suécia 1993 2% Médio prazo IPC Nao
Reptblica Tcheca 1997 2% +/- 1% Médio prazo IPC Nao
Israel 1997 1% - 3% 2 anos IPC Nao
Pol6nia 1998 25% +/- 1%  Médio prazo IPC  Nao
Brasil 1999 4,5% +/- 1,6% Meta anual IPC Sim
Chile 1999 3% +/- 1% 2 anos IPC  Nao
Colémbia 1999 2% - 4% Médio prazo IPC Nao
Africa do Sul 2000 3% - 6% O tempo todo  IPC Nao
Tailandia 2000 3% +/- 1% 8 trimestres IPC  Sim
Hungria 2001 3% Médio prazo IPC  Nao
México 2001 3% +/- 1% Médio prazo IPC  Nao
Islandia 2001 2,5 % Meta anual IPC Sim
Coreia do Sul 2001 3% +/- 1% 3 anos IPC  Nao
Noruega 2001  2,5% Médio prazo IPC Nao
Peru 2002 2% +/- 1% O tempo todo IPC  Nao
Filipinas 2002 4% +/- 1% Médio prazo IPC  Sim
Guatemala 2005 4,5% +/- 1%  Meta anual IPC  Nao
Indonésia 2008 4.5% +/- 1%  Médio prazo IPC  Nao
Roménia 2005 3% +/- 1% Médio prazo IPC  Nao
Sérvia 2006 4% +/- 1,5%  Médio prazo IPC  Sim
Turquia 2006 5% +/- 2% 3 anos IPC  Sim
Arménia 2006 4% +/- 1,6%  Médio prazo IPC  Nao
Gana 2007 8% +/- 2% 18-24 meses IPC  Nao
Albania 2009 3% +/- 1% Médio prazo IPC  Sim
Estados Unidos 2012 2% Médio prazo IPC Nao
Japao 2013 2% O quanto antes IPC Nao
India 2016 4% +/- 2% Médio prazo ~ IPC  Sim

Tabela 1 — Caracteristicas do regime de metas de inflagao

Fonte: Hammond (2012) com atualizagdes e dados de bancos centrais. Elaborac¢ao prépria.
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Ano Norma Meta (%) Intervalo (%) IPCA a.a( %)
1999 Resolugao 2.615/99 8 6-10 8,94
2000 Resolugao 2.615/99 6 4-8 5,97
2001 Resolugao 2.615/99 4 2-6 7,67
2002 Resolugao 2.744/00 3,9 1,5-5,5 12,53
777777 Resolucao 2.842/01 325 125525
2003 Resolugao 2.972/02 4,0 1,5-6,5 9,30
Carta Aberta, 21/1/2003 8,5 -
777777 Resolugao 2.972/02 375 125625
2004 Resolucao 3.108/03 2,9 3-8 7,60
Carta Aberta, 21/1/2003 5,5 -
2005 Resolucdo 3.108/03 45 27 5690
2006 Resolucao 3.210/04 4.5 2,5-6,5 3,14
2007 Resolugao 3.291/05 4.5 2,5-6,5 4,46
2008 Resolugao 3.378/06 4,5 2,5-6,5 5,90
2009 Resolucao 3.463/07 4.5 2,5-6,5 4,31
2010 Resolucao 3.584/08 4,5 2,5-6.,5 5,91
2011 Resolucao 3.748/09 4.5 2,5-6,5 6,50
2012 Resolugao 3.880/10 4.5 2,5-6,5 5,84
2013 Resolucao 3.991/11 4,5 2,5-6,5 5,91
2014 Resolugao 4.095/12 4.5 2,5-6,5 6,41
2015 Resolucao 4.237/13 4.5 2,5-6,5 10,67
2016 Resolucao 4.345/14 4.5 2,5-6,5 6,29
2017 Resolugao 4.419/15 4.5 3,0-6,0 2,95
2018 Resolugao 4.499/16 4.5 3,0-6,0 -

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracao prépria.

Tabela 2 — Historico de metas para a inflacdo no Brasil
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2.2 Pressupostos Tedricos

Desde a década de 1980, guiados por um senso de consenso que nao deve
ser confundindo como algo absoluto, os bancos centrais fazem uso aparente de um
referencial teérico composto por elementos no cerne da macroeconomia moderna
(Meyer, 2001). Em linhas gerais, esses elementos giram em torno da inobservancia de

um trade off permanente entre inflacao e desemprego (Taylor, 1997)

A partir de uma sintese® similar de elementos da macroeconomia, Goodfriend
e King (1997) enxergam a politica monetaria como mantenedora do produto em nivel
proximo ao potencial, partindo de um cendrio de nivel de pregos estaveis. Os autores
discutem a necessidade de regras simples e transparentes como guia da politica
monetaria, no que vem a ser o regime de metas de inflacdo, experimentado pela

primeira vez em 1990 pela Nova Zelandia.

Como argumenta Carvalho et al. (2015), o regime de metas de inflagao
surge com fruto dos aprimoramentos pensados para o chamado Novo Consenso
Macroeconémico (NCM) e como alternativa a outros arranjos de politica monetaria
que algaram fracasso em seus objetivos. Em particular, a segunda metade do século
XX foi marcada pela predominancia de regras monetarias como parte integrante dos
regimes macroecondmicos de diversos paises. A forte presenca de regras monetarias,
principalmente nas décadas de 1970 e 1980, foi influéncia do entusiasmo da corrente

monetarista dominante a época.

O objetivo dessas politicas era estabelecer metas para o crescimento dos
agregados monetdrios, portanto, reduzir o poder discricionario de emissao monetaria
do governo ou do banco central. Sem vislumbrar controle direto do nivel de precos,
a estratégia de moderar o crescimento dos agregados monetarios resultou em uma
alta volatilidade da taxa de juros de curto prazo, ao passo que nao alcangou inflacao
baixa e estével (Rossi,2015).

Sem deixar de lado a necessidade de moderar a discricionariedade da politica
monetaria, o NCM “estabelece que uma taxa de inflacdo baixa e estavel é condicao
sine qua mon para o crescimento de longo prazo e que nao ha um trade off no
longo prazo entre inflagdo e desemprego” (Carvalho et al., 2015, p. 149). Assim
sendo, este Consenso organiza de modo pratico os avancgos recentes do estudo da
macroeconomia e estabelece a politica monetaria como agente protagonista do regime

macroeconomico, complementarmente as politicas fiscal e cambial.

Nomeadamente, o NCM se ergue sob as hipéteses de expectativas racionais,

5 The New Neoclassical Synthesis (NNS), ver Goodfriend e King (1997)
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taxa natural de desemprego e neutralidade de longo prazo da moeda. Além disso,
parte-se do suposto de rigidez de precos em grau suficiente para atuacao da demanda
agregada na determinacio do produto no curto prazo®. De modo sintético, o regime de
metas de inflagao resulta do NCM que, por sua vez, tem como alicerce os pressupostos
tedricos das correntes monetarista, novo-classica e novo-keynesiana (Carvalho et al.,

2015).

Em face disso, o estabelecimento de metas foi pensado mediante a preocupacao
quanto a natureza inflacionaria da politica monetaria, em razao da incapacidade da
moeda de afetar variaveis reais no longo prazo — a nao ser os efeitos perversos da
inflacdo sobre os pregos relativos, além das distor¢des distributivas. Mais do que isso,
nota-se a orientacao explicita para o controle de precos em detrimento do nivel de

emprego da economia.

Em outras palavras, do ponto de vista estrito dos pressupostos teodricos,
inflagao estavel é a meta formal. Enquanto o crescimento econémico assume papel
secundario, uma vez que o alcance da estabilidade de precos é condi¢ao suficiente

para que a economia possa operar em pleno emprego.

No Brasil, a preocupacgao com a inconsisténcia temporal na conducao da
politica monetaria é declaradamente contornada pela intencao do BCB em nao
estabelecer metas para taxa cAmbio ou crescimento do produto. Apesar dessas duas
variaveis serem consideradas na “construcao do cendrio prospectivo para a inflacao”,
nao é de competéncia direta da politica monetaria alcancar baixa volatilidade cambial
e alto crescimento do produto (BCB, 2010, p. 6). Contudo, é amparado certo grau
de discricionariedade em momentos de choques exogenos, de modo a acomoda-los e

suavizar as oscilagoes do nivel de atividade economica.

Por fim, vale pontuar que o sucesso do regime de metas como mecanismo
de ancoragem das expectativas dos individuos depende fundamentalmente de dois
aspectos de responsabilidade institucional: credibilidade e reputagdo (Mendonga,
2004). Por sua vez, o alcance da credibilidade e reputagao somente é factivel mediante
uma boa comunicac¢ao entre a autoridade monetaria e os agentes privados, isto €,
a existéncia de canais de transparéncia é condi¢ao necessaria para credibilidade do

sistema e, portanto, para construcao de uma reputacao.

Justifica-se, em vista disso, o esfor¢co empirico em estudar a credibilidade do

sistema, questao que sera definida e tratada com cuidado na préxima segao.

6  Para uma andlise detalhada da fundamentacio teérica NCM e revisdo critica apds a crise

financeira 2007-2009, ver Mishkin (2011)



3 Credibilidade

3.1 Credibilidade e Politica Economica

Da secao anterior, depreende-se que o regime de metas de inflacdo tem como
pressuposto tedrico central o argumento de superioridade das regras, de modo que
controlar o poder decisério dos formuladores de politica econdmica é o desejavel. Nesse
contexto, Kydland e Prescoott (1977) mostraram que, mesmo quando o policymaker
sabe os efeitos e a dimensao de seus atos, a liberdade de escolha do que se considera
mais adequado em face de determinada conjuntura nao necessariamente leva ao

melhor resultado possivel.

Em termos modernos, as contribuiges de Kydland e Prescott (1977) advogam
para a possibilidade, quando nao do estabelecimento de regras, de inconsisténcia
dindmica - situagdo em que a politica monetaria previamente anunciada nao é
seguida a risca pelo banco central, uma vez que ele dispoe de margem de manobra e
é constantemente tentado a desviar do compromisso com o controle da inflacdo para
alcancar um maior crescimento econémico, mesmo que efémero. Como resultado,

tem-se como heranga uma tendéncia inflacionaria crescente.

A possibilidade de inconsisténcia dinamica, entretanto, nao pode ser praticada
sistematicamente. Como argumentam Barro e Gordon (1983), os agentes privados
processam os incentivos por tras de uma politica monetaria que sofre de inconsisténcia
dindmica e os canalizam na formacao de suas expectativas. Consequentemente,

espera-se que essas expectativas estejam contaminadas por um viés inflacionario.

Nas discussoes atuais, os trabalhos de Kydland e Prescott (1977) e de Barro
e Gordon (1983) servem de ponto de partida para a anélise da politica econdémica
em torno da credibilidade. Nao obstante, como Blinder (2000) analisa, ndao ha
consenso quanto a definicdo exata de credibilidade, porém, explica que ela ocorre
quando as pessoas acreditam nas palavras do banqueiro central. Nesse sentido, a
credibilidade tem o poder de influenciar o impacto da politica monetaria sobre as
variaveis foward-looking, tal como as expectativas quanto ao comportamento da
inflacdo (Blinder, 2000).

No regime de metas de inflacdo, a politica monetaria tem a prépria meta
como ancora nominal. De tal modo que a atuacao consistente dos bancos centrais

responde paulatinamente pela conquista de uma relagdo de confianca com os agentes
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privados, isto ¢, credibilidade. E a atuacdo sisteméatica da autoridade monetéria que
traz a previsibilidade de suas estratégias e influéncia na convergéncia de expectativas,
um importante canal de transmissao de politica monetaria (BCB, 2011). Portanto, a
credibilidade importa porque exige menores custos de desinflagdo, tanto em termos

de taxa de juros como de emprego.

Para de Mendonga (2004), a credibilidade da autoridade monetaria vis-a-vis
ao regime de metas de inflagao sucede a reputacao. Ou seja, a politica monetaria
serda crivel aos olhos dos agentes privados quando houver a expectativa de que sera
respeitado o compromisso, situacao alcangada somente e previamente por uma boa
reputagao. Portanto, se no passado a autoridade monetaria se manteve fiel a politica

anunciada (reputacdo), espera-se que no futuro as metas continuem a ser perseguidas

(credibilidade).

Por sua vez, este estudo analisa como o regime de metas de inflagdo (politica
nao discriciondria) limita a ocorréncia de inconsisténcia dindmica. Mais do que isso,
trata-se de um esforco em medir a credibilidade do Banco Central do Brasil desde a
adocao de um novo arranjo institucional em 1999, a partir de dados de expectativas.

Contudo, busca-se analisar a credibilidade ndo somente em um ponto do tempo.

A percepcao dos agentes econémicos quanto a conducao da politica monetaria
¢é variante no tempo e os bancos centrais se envolvem em mecanismos variados de
comunicagao com setor privado na operacionalizagdo do regime de metas de inflagao,
de modo que a credibilidade pode apresentar ganhos e perdas ao longo do tempo
(Mariscal, Powell e Tavella, 2014). Posto isso, mais do que medir credibilidade, este

trabalho traca sua trajetoria entre 2001 e 2017.

3.2 Revisao de Literatura

A contribui¢do seminal a literatura de mensuracao direta da credibilidade da
autoridade monetaria foi a metodologia proposta por Faust e Svensson (2001). No
caso brasileiro, os trabalhos evoluiram rumo a construcao de indices de credibilidade,
em especial, os propostos e modificados por Cecchetti e Krause (2002), Sicsa (2002)
e Mendonga (2004).

Cecchetti e Krause (2002) trabalham com uma meta de inflacio de 2% e
tracam um indice linear que considera os desvios da expectativa de inflacdo em

relacdo a meta para calcular diretamente o nivel de credibilidade, estabelecido entre
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0 (menor nivel possivel) e 1 (credibilidade méxima):

1 se E(m) <m
ICck = [1~- 072177” [E(m) —m] se m < E(m) <20% (3.1)
0 se  E(m)>20%

Para periodos em que as expectativas, E(7), estdo abaixo da meta de inflagao,
7, a credibilidade é absoluta. Para valores compreendidos entre a meta de inflacdo e
20%, o indice decai proporcionalmente a medida em que a taxa inflacado aumenta
e, ao ultrapassar o limite superior de 20%, atinge abruptamente o nivel nulo de
credibilidade. Nota-se que a taxa de inflacao limite de 20% e a meta cheia (nao

admite margem de tolerdncia) de 2% sao centrais para interpretacao do indice.

Por sua vez, Sicsit (2002) propoe um indice que considera o moédulo da
diferenca entre as expectativas, E, , e o centro da meta de inflacdo, 7*, ponderado

pela margem de tolerancia superior da meta central, T3, 4 :

E, -
ICs =100 — {‘W' 100} (3.2)
Tpmax — T

O indice assume valor 1 (credibilidade maxima) quando as expectativas
sdo iguais ao centro da meta de inflacdo. Quando hé o descolamento parcial das
expectativas, o resultado se aproxima de 0 e, eventualmente, torna-se negativo quando
ultrapassa as bandas de tolerancia. Portanto, o indice varia entre | — 0o, 100]. Nota-se
a dificuldade em interpretar intuitivamente os resultados dentro de intervalo sem

extremidade fechada.

Por fim, Mendonga (2004) aprimora os indices anteriores ao considerar os
limites de tolerancia em relacao a meta central e normalizar o resultado entre 0 e 1,

trazendo mais perceptibilidade a mensuracao:

1 se E(r)=m
0 se E(m) > mfyax ou E(m) < mfyy

Para periodos em que as expectativas, E(), sdo iguais ao centro da meta de
inflacao, 7, a credibilidade é total. A partir do instante em que as expectativas se

desviam da meta anunciada, o indice decresce linearmente. O descontrole inflacionario
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e perda completa de credibilidade acontece quando as expectativas superam os limite

inferior, m},,;y, ou o limite superior, 7}, 4 -

Recentemente, outros trabalhos trouxeram revisoes para os indices de afericao
direta de credibilidade. Partindo das contribui¢des anteriores, Mendonga e Souza
(2007) propoem um novo indice que incorpora a formacao da reputacao da autoridade
monetaria perante a credibilidade, além de focar a andlise em convergéncia para um

intervalo previsto, ao invés de convergéncia pontual da inflacao.

Por sua vez, Tejada , Ranciaro e Leal (2012) propoem um novo indice no qual
relacdo entre a credibilidade e os desvios em relacao a meta de inflagdo é nao linear.
Em termos de resultados, Machado (2015) atualizou os dados para todos os indices
citados, entre outros, e encontrou sustentagao para hipétese de que o compromisso

com as regras de politica economica traz ganhos de credibilidade.

Trés criticas principais sao feitas a metodologia apresentada acima. Primeiro,
observa-se um grau de arbitrariedade na atribuicao de valores, situagao recorrente
na construcao de indices, mesmo partindo de bons preceitos e em consonancia com a
estrutura do regime de metas inflacionarias. Como resultado, hd um grande nimero
de indices de tal forma que a comparacao entre eles pode tornar-se controvertivel.
Outra critica ¢ a falta de sensibilidade em capturar a credibilidade fora de restrigoes
extremas — ou até mesmo em buscar na realidade da economia brasileira recente
episddios de credibilidade absolutamente total e absolutamente inexistente. Por fim,
uma grande limitagdo é a capacidade limitada em capturar e isolar choques externos,

em especial, no curto prazo.



4 Analise Empirica

4.1 Metodologia

A metodologia econométrica explorada neste trabalho encontra inspiracao na
contribui¢ao de Mariscal, Powell e Tavella (2014), os quais partem inicialmente da

modelagem desenvolvida por Huang and Trehan (2008).

A partir de dados para oito paises da Ameérica Latina durante o periodo
2006 - 2012, Mariscal, Powell e Tavella (2014) analisam intimamente a relagdo entre
expectativas de inflacdo e credibilidade a fim de estabelecer se o regime de metas
de inflagao é bem-sucedido em cada um desses paises. Baseado nesse entendimento,
este trabalho pretende oferecer uma nova interpretacdo a essa questao para o caso

brasileiro, estendendo o periodo de analise com dados de 2001 a 2018.

O intuito é estimar e avaliar a credibilidade do regime de metas de inflacao
como diretriz de politica monetaria tendo como principal variavel explicativa o

mecanismo expectacional dos agentes privados. Em outras palavras:

“Em um regime de metas de inflacao crivel, os agentes privados anteciparao
as medidas de politica economica tomadas pelo banco central para tentar
contornar os choques de inflagio que podem ameacar a meta. Se as
expectativas estao bem ancoradas, mudancas na taxa de inflacao atual
deveriam ter baixo impacto nas expectativas de inflacdo de médio prazo
e o sistema pode ser considerado de alta credibilidade.” (Mariscal, Powell

e Tavella, 2014, p. 10, traducao prépria)’.

Para tanto, far-se-a4 uso de um modelo de séries temporais para mensuracao
do efeito de choques na taxa de inflacdo atual sobre as expectativas de taxa de
inflagao futura, controlando para as expectativas do periodo anterior de taxa de

inflacao futura:

Eimyy = o+ By + YE 1T + €, (4.1)

L "In a credible inflation targeting regime, private analysts will anticipate the policy actions of

central banks in attempting to address shocks to inflation that might threaten an inflation target.
If inflation expectations are well anchored, changes in the actual inflation rate should have a
low impact on medium-term inflation expectations and the system might be considered to have
high credibility"(Mariscal, Powell e Tavella, 2014, p. 10).
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em que o termo F;m; é as expectativas no periodo t para a taxa de inflacdo no
periodo ,,; e m; é a taxa de inflacdo para o periodo t. A variavel de controle Fy_ 17
¢é as expectativas no periodo ;_; para a taxa de inflacao no periodo ;,,;. Dessa forma,
[ é o parametro de interesse, uma vez que a partir dele é possivel perceber se um
choque na taxa de inflagdo atual tem pouco impacto sobre as expectativas de taxa de
inflacao futura, isto é, se as expectativas de inflagdo sdo bem ancoradas e o esquema

possui alto grau de credibilidade.

Além disso, serd estimada uma extensao modelo (2), da mesma forma proposta
por Mariscal, Powell e Tavella (2014), por sua vez controlando para desvios do centro
da meta de inflacdo. O propdsito nao é apenas mediar a relacao entre credibilidade e
expectativas a partir de choques na taxa de inflagao atual, mas também investigar o

custo, em termos de credibilidade, de desviar a taxa de inflacdo da meta:

Eymiys = a+ By + yEamp + 0Max[my — Ty, 1] + &4, (4.2)

em que o termo ¢ assume valor unitario quando a diferenca entre a taxa de inflacao e
a meta for menor que 1 e, caso contrario, assume o préprio valor da diferenca. Dessa
forma, o objetivo é capturar o impacto adicional (se existente) sobre as expectativas
de inflacao decorrente de oscilagoes aquém do centro da meta, controlando para as

expectativas no periodo ;_; para a taxa de inflagdo no periodo ;.

4.2 Dados

Os dados coletados para estimacao econométrica seguem as recomendagoes
de Mariscal, Powell e Tavella (2014), adequando-as para o caso brasileiro. Dessa
forma, seguindo o objetivo de estabelecer relagoes sobre a atuacao da autoridade
monetaria ao longo da construcao de sua credibilidade, foram coletadas séries de

inflacdo corrente, expectativas de inflagdo e metas inflacionarias.

A base de dados contém 197 observacoes, abrangendo todo o periodo entre
novembro de 2001 e maio de 2018, ou seja, desde os primeiros anos do regime de
metas de inflacao até os dias mais atuais a elaboracao deste trabalho. Observa-se um
ganho informacional em comparagio a estimacao de Mariscal, Powell e Tavella (2014),
em que a analise é limitada entre 2006 e 2012 devido a padronizagao caracteristica de

dados de painel, uma vez que é necessario agregar séries desuniformes de diferentes
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bancos centrais. Este trabalho, por sua vez, esgota as observagoes disponiveis.

Os dados de inflacao corrente foram coletados do Sistema Nacional de Precos
ao Consumidor, produzido pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
A série considera a inflagdo acumulada para os ultimos 12 meses medida pelo IPCA,
calculada pela média e de periodicidade mensal. Ressalta-se que o IPCA é considerado
o indice oficial do governo para medicao das metas inflacionarias e alcanga 90% das

familias brasileiras.

Para expectativas de inflacdo, a série foi construida a partir do Sistema
Expectativas de Mercado do Banco Central do Brasil. Segundo a autarquia, as
informacgoes sao coletadas junto ao mercado de modo que as projecoes sao resultado
das expectativas consolidadas de bancos, gestoras de recursos, corretoras, consultorias
e empresas do setor real (BCB, 2016, p. 6-9). Em termos praticos, este trabalho
considera as expectativas para a inflacio acumulada nos préximos doze meses,
calculadas pela média. A periodicidade é mensal, de modo que foi coletada a tltima
projecao disponivel no més, isto é, a mais recente. Também do BCB foram reunidas

as metas inflacionarias dispostas nas resolugoes do Conselho Monetario Nacional

(CMN)2.

4.3 Estimacao e Resultado

A estimacao esta dividida em duas partes, correspondendo a duas estratégias
econométricas diferentes. Inicialmente, os modelos (1) e (2) foram estimadas pelo
método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Os resultados sdo reportados na
tabela 3.

Uma vez que a andlise se concentra no efeito de choques de inflagdo sobre as
expectativas de médio prazo, o coeficiente de interesse principal é o (3, que representa
a taxa de inflacdo para o periodo ¢, m;. Se o banco central opera com credibilidade,
espera-se, entdao, que o coeficiente 5 nao apresente efeito quantitativamente grande

ou que nao tenha significancia estatistica.

Para primeira equagao, encontra-se que o coeficiente 3, 0.0987, tem impacto

positivo sobre as expectativas de inflagdo, além de baixa magnitude quando comparado

2 Em Carta Aberta ao Ministro da Fazenda, de 21/1/2003, o entdo presidente do BCB Henrique
de Campos Meirelles alterou a meta de inflacdo para o ano corrente de 2003 para 8,5%, sem
intervalos. Por se tratar de uma “meta ajustada”, sob a justificativa da inflagdo acumulada no
ano de 2002 ter alcancado 12,53%, para fins de mensuracao da credibilidade que se propoe, este
trabalho utiliza a Resolucao 2.972. Portanto, que a meta de inflagao para 2003 foi 4,0% com
intervalos de +/- 2,5%, cocforme anunciado pelo CMN em junho de 2002.
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(1) (2)

Expectativas Expectativas
Taxa de Inflacao 0.0987* 0.3117%%*
(0.0561) (0.0655)
Expectativas Defasadas 0.483*** 0.492%%*
(0.0661) (0.0617)
Desvio da Meta -0.341%**
(0.0630)
Constante 0.00360 0.00435
(0.0267) (0.0249)
Observagoes 197 197
R? ajustado 0.290 0.381

Erros padrao em parénteses
*p <0.10, ¥ p < 0.05, *** p < 0.01

Elaboracao prépria

Tabela 3 — Regressoes do efeito do choque inflacionario sobre as expectativas

com o coeficiente 7, 0.483. Contudo, é importante destacar sua insignificAncia
estatistica, ou seja, nao é seguro afirmar qual o impacto do choque inflacionario

sobre as expectativas de inflagdo para os préximos 12 meses.

De outro modo, adicionando um controle para desvios em relagao ao centro
da meta de inflacao, os valores encontrados para equagao (2) se mostram mais sélidos.
O coeficiente 3, 0.311, aponta que choques na inflagdo corrente tem impacto positivo
sobre as expectativas de inflacao. O resultado é significante ao nivel de 1%. Nota-se
ainda que o coeficiente 3 é relativamente menor — como se espera de um regime
de politica monetaria crivel — quando comparado ao coeficiente 7, 0.492, também
estatisticamente significante. Além disso, destaca-se que a inflagdo é um processo
persistente, ja que o coeficiente v apresenta o maior impacto sobre as expectativas

de inflagao, resultado vélido para as equagoes (1) e (2).

Ademais, é importante analisar se existe um custo, em termos de credibilidade,
de desviar a inflacao efetiva da previamente estabelecida. Em outras palavras, pelo
coeficiente ¢, -0.341, presume-se um comportamento controverso das expectativas de
inflagdo nos anos em que o IPCA se descola do centro da meta e ameaga o limite
superior ou inferior. De todo modo, o sinal negativo do coeficiente o ndo sugere

impacto adicional sobre as expectativas de inflagao, quando ha desvios em relagao
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ao centro da meta de inflacdo. O resultado é significante ao nivel de 1%

Portanto, apesar da estimacao de MQO encontrar respaldo para o impacto
da inflagdo corrente sobre a credibilidade da politica monetaria, ndo ha sugestao
de efeito desestabilizador adicional de desvios em relagao ao centro da meta de
inflacao. Entretanto, esse resultado nao anula a possibilidade de que os momentos
em que a taxa inflacio ameaca os limites da meta coincida com os episédios de maior

instabilidade da ancoragem das expectativas e, portanto, com perda de credibilidade.

Nesse sentido, vale reiterar que a credibilidade, por defini¢ao, é um processo ao
longo do tempo. Sendo assim, analisar a questao do regime de metas de inflagdo apenas
com o auxilio de regressoes de MQO seria insuficiente. Como discutido anteriormente,
se o sistema de metas de inflacido é crivel, na presenca de choques inflacionarios, os
agentes econdmicos antepdoem as agoes do banco central na expectativa de que o
cumprimento das metas estara assegurado. Entretanto, a estabilidade do sistema

encontra obstaculos que impedem a ancoragem das expectativas a todo instante.

Dessa forma, é de interesse observar os momentos em que o banco central opera
com um maior ou menor nivel de credibilidade. Portanto, em um segundo momento,
estimou-se as equagoes (1) e (2) a partir de uma janela mével (rolling moving time
window), de trinta meses, centrada no coeficiente 8. O método também se justifica
a partir de introspeccao: nao hé garantias de que o parametro é constante. Pelo
contrario, uma vez que a credibilidade do regime de metas de inflagao é construida,
e portanto mutavel, argumenta-se que o esperado é que [ varie ao longo do tempo.
Mais do que isso, a janela mével langa luz sobre a cronologia da credibilidade (ou

falta dela) em torno da autoridade monetéria.

As figuras 1 e 2 plotam a evolugao do coeficiente g entre o inicio de 2004 e
meados de 2018, respectivamente, para as equagoes (1) e (2). Quando nao controlado
para os desvios em relacao ao centro meta, o coeficiente /3 oscila entre valores positivos
e negativos. Todavia, observa-se que o coeficiente [ tende a declinar, mesmo que
nao monotonicamente, no final do periodo, e se estabelecer em torno da origem.
Logo, é seguro afirmar que a janela mével para equagao (1) captura a ancoragem das
expectativas ao longo da execugao da politica monetaria, porém, em alguns episodios

o0 banco central atua com a credibilidade abalada.

Da figura 2, que representa ao longo do tempo resultados estatisticamente
significantes, depreende-se uma tendéncia préxima da figura 1 no que diz respeito ao
comportamento das expectativas de inflagao. Todavia, as oscilagdes do coeficiente [3,
mais suaves, sao apenas entre valores positivos. Ademais, o coeficiente 3 declina para

préximo da origem, no final da janela. O resultado sugere que, em geral, o nivel de
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Coeficiente  --------- Intervalos de Confianca

Figura 1 — Janela modvel do efeito da inflagdo corrente sobre as expectativas
(coeficiente [3)

T T T T T T T T
Jan-04 Jan-06 Jan-08 Jan-10 Jan-12 Jan-14 Jan-16 Jan-18

Coeficiente g ----------- Intervalos de Confianca

Figura 2 — Janela mével do efeito da inflagao corrente sobre as expectativas, com
desvio em relagao ao centro meta (coeficiente )
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo proépria.

Figura 3 — Historico de metas para a inflacdo no Brasil

credibilidade do regime de metas de inflacao foi baixo nos primeiros anos e, a medida
que foi dado tempo para que o sistema adquirisse maiores niveis de credibilidade, a
ancoragem das expectativas se tornou mais estavel em torno da imagem do banco

central.

Ao comparar-se o resultado da janela mével (figuras 1 e 2) ao comportamento
real observado da IPCA anual (figura 3), nota-se que o inicio da estimagao captura
o descontrole inflacionario e as mudancas institucionais (tabela 2) dos primeiros
anos de adocgao do regime de metas de inflagado. Nomeadamente, entre o triénio
2002-2004, a economia brasileira passou por uma fase de ceticismo e desconfianca
por parte mercado, reduzindo a estabilidade macroecondémica no calor das elei¢oes
presidenciais. Com a posse em 2003 e a afirmacao de compromisso, por parte do
governo, com as reformas institucionais do Plano Real, os d&nimos se estabilizaram
e a inflagao voltou & convergéncia das metas do regime monetario (Lacerda et al.,
2014).

Em sintonia com a figura 3, o grande pico entre 2009 e 2011 coincide com os

momentos de aceleracao inflacionaria. Apesar de verificar-se uma queda do IPCA em
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2009 (ano em que a inflagao efetivamente caiu acompanhada dos efeitos contracionistas
da crise financeira de 2008 sobre o crescimento do produto®). Contudo, é importante
ressaltar a mudanca de postura do Banco Central do Brasil apés a troca de presidente,
no final de novembro de 2011. Na troca, percebe-se que "em vez de insistir unicamente
na manipulacao da taxa de juros para perseguir a meta de inflacdo, o Banco Central
do Brasil passou a valorizar as chamadas medidas macroprudenciais'(Lacerda et al.,

2014, p. 238). Além disso, o periodo é marcado por um cenario externo negativo.

Em um terceiro episédio, observa-se uma deterioracao das expectativas de
inflagdo nos anos 2015 e 2016, situagao que sé foi revertida a partir de 2017. Além
da crise politica interna que deflagrou o segundo impeachment de um Presidente da
Republica apods a redemocratizacao, cita-se o descontrole das contas publicas e o

expressivo aumento da energia elétrica e dos combustiveis no ano de 2015.

Por fim, é pertinente advertir sobre o alcance dos dados coletados e utilizados
na estimacao econométrica e, consequentemente, sobre a leitura de seus resultados.
Como explicado anteriormente, este trabalho considera as expectativas para a taxa
de inflagdo acumulada nos préximos 12 meses, calculadas pela média. Entretanto, o

mais apropriado é uma projecao de pelo menos 24 meses a frente.

Como justificativa, o uso de expectativas para os proximos 24 meses ¢ mais
preciso para descontaminar o impacto de eventuais choques inflacionérios sobre nivel
de precos de curto prazo (Mariscal, Powell e Tavella, 2014). Ademais, projegoes
mais longas encontram maior compatibilidade com as defasagens dos mecanismos
de transmissao da politica monetaria e, portanto, a atuacao do policymaker em
defesa da credibilidade é fisgada pelos agentes econémicos quando da formacao de
suas expectativas. Entretanto, ndo ha dados oficiais de expectativas para a taxa de
inflagdo 24 meses (ou mais) a frente para o Brasil, em especial, na periodicidade

mensal necessaria para metodologia de janela maével.

Portanto, faz-se oportuno o continuo esfor¢o de novos trabalhos na direcao
de construir uma série mensal de expectativas para a taxa de inflacio de médio
prazo. No que lhe diz respeito, os resultados aqui discutidos sao uma contribuicao
importante para o entendimento do fenémeno da credibilidade segundo o regime
de metas de inflagdo, principalmente por analisar o caso brasileiro a partir de uma

metodologia pouco explorada para as economias latino-americanas.

3 Em 2009, a economia brasileira recuou -0,3% (Abreu, 2014).
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A histéria recente da economia brasileira perpassou caminhos traumaéaticos
de desestabilizagao até a reforma monetaria do Plano Real, a qual introduziu uma
moeda descontaminada e capaz de controlar (complementarmente a uma série de
reformas institucionais) a escalada dos pregos. Da politica de bandas cambiais ao
uso de ancora monetaria, a ameaga inflacionaria foi contida até a adocao do tripé
macroeconomico. Nesse contexto, a opcao pelo regime de metas inflagao representou
um marco institucional importante na busca prioritaria pela estabilidade de pregos,
a0 passo que introduz mecanismos de comunicacao e transparéncia entre a autoridade

monetaria e os agentes econdmicos.

Foi exatamente esse o ponto de investigacao deste estudo, mensurar a
percepcao de confianca no tocante ao regime de metas de inflagdo na figura do
banco central e verificar se, desde sua adocao em 1999, houve ganhos de credibilidade.
Para essa abordagem, foi aplicado um modelo de séries temporais para estimacao do
efeito de choques na taxa de inflacao atual sobre as expectativas de taxa de inflacao
futura, controlando para as expectativas do periodo anterior de taxa de inflagao

futura.

Ignorando a possibilidade de desvios em relagao ao centro da meta de inflagao,
o resultado encontrado foi estatisticamente insignificante. Logo, nao foi encontrado
impacto desestabilizador do choque inflacionario sobre as expectativas de inflagao
para os proximos 12 meses (tabela 3). Tampouco, a estimagao a partir da janela
movel indicou uma absoluta ancoragem das expectativas. Contudo, observou-se que
a resposta ao choque inflacionério tende a declinar ao longo do tempo e se estabelecer

em torno da origem (figura 1).

Chamam atencao os resultados, estatisticamente significantes, da regressao
que inclui um controle para desvios em relacdo ao centro da meta de inflagao.
Confirmou-se que choques na inflagdo corrente tem impacto positivo sobre as
expectativas de inflagdo. Além disso, o impacto é relativamente pequeno, como
se espera de uma politica monetaria crivel. Quanto a trajetéria da credibilidade
(figura 2), a janela moével apresentou aderéncia com os choques no IPCA observados

na narrativa da brasileira (figura 3).

Como resultado geral, aponta-se que, apesar de nao ser observada uma

completa ancoragem das expectativas para todo o periodo analisado, a resposta do
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choque inflacionario é relativamente pequena e decrescente ao longo do tempo. Nesse
sentido, a credibilidade do regime de metas de inflacdo parece ter aumentado ao
longo do tempo. Os resultados vao ao encontro do fato estilizado segundo o qual a
credibilidade da autoridade monetaria responde em grande parte pelo sucesso do

regime de metas de inflacao.

Possivelmente, obter-se-ia resultados mais precisos caso dados de expectativas
de inflagao projetadas 24 meses a frente estivessem disponiveis. De modo que houvesse
a descontaminacao de choques externos de curto prazo. Portanto, faz-se oportuno
o continuo esfor¢o de novos trabalhos na dire¢ao de construir uma série mensal de

expectativas para a taxa de inflacdo de médio prazo.

Por fim, deve-se lembrar que o regime de metas de inflacdo foi pensado
dentro de um arranjo institucional maior, de forma que os outros pilares do tripé
macroecondmico (meta para resultado primario e cdmbio flutuante), além de outros
fatores, atuam de forma complementar na construcao da estabilidade economica e da
credibilidade. De modo algum o regime de metas representa a panaceia da inflacao,
ainda mais em economias com passado recente de hiperinflacao. Mas este trabalho
argumenta a importancia de levar-se em consideracao o ganho de credibilidade no
debate econdmico, ainda mais em um cenario de descrenca com as instituicoes e

incerteza quanto ao futuro da economia.
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