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RESUMO

De acordo com Svensson (1999) as politicas desinflacionarias de um Banco Central
com baixa credibilidade tendem a ser menos eficientes e gerar mais custos para a
sociedade, em termos de perda de bem estar, em virtude da necessidade da adocgéo de
uma maior taxa de juros por um maior tempo, do que em uma economia que ha uma
autoridade monetéaria com maior credibilidade. Dada a importancia da estabilidade dos
niveis de precos e do custo envolvido na sua manutencéo, a presente pesquisa tem como
objetivo verificar os efeitos da credibilidade do Banco Central no combate da inflagcdo
brasileira. Tal objetivo é realizado por meio da anélise do comportamento dos agentes
privados na formacdo das expectativas de inflagdo mediante diferentes regimes de
credibilidade do Banco Central. A metodologia usada consiste na estimacdo de uma
Curva de Phillips hibrida de efeito limiar cujas variaveis indicadoras dos regimes sao
indices de credibilidade sugeridos pela literatura. Os resultados mostraram que a
especificacdo hibrida da Curva de Phillips é significante apenas no regime de alta
credibilidade e que a especificacdo com apenas expectativas adaptativas € a mais
apropriada no regime de baixa credibilidade. Ademais, ha evidéncias de uma curva de

Phillips vertical no regime de alta credibilidade.

Palavras-chave: Credibilidade do Banco Central. Expectativas. Curva de Phillips.



ABSTRACT

According to Svensson (1999) disinflationary policies of a central bank with low
credibility tend to be less efficient and generate more costs for society, in terms of
losses of welfare, due to necessity of an adoption of one larger interest rate for a long
time than in one economy where there is a monetary authority with larger credibility.
Due to importance of price level stability and costs involved in its maintenance, the
present research has as objective to verify central bank credibility effects in fight against
Brazilian inflation. This objective is done through the analysis of private agents’
behavior on creating of the inflation expectations through different regimes of central
bank credibility. The methodology used consists in the estimation of a hybrid Phillips
curve with threshold effects whose indicator variables from regimes are credibility
indexes suggested by literature. The results showed which hybrid Phillips curve
specification is significant solely in regime of high credibility and which the
specification where there are only adaptive expectations is the most appropriated in
regime of low credibility. Moreover, there are evidences of a vertical Phillips curve in
regime of high credibility.

Keywords: Central Bank Credibility. Expectations. Phillips Curve.
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1 INTRODUCAO

O papel do banco central no controle da inflagdo sempre foi motivo de discussado
por varios tedricos da literatura econémica. Isso pode ser percebido tanto no debate
regras versus discricionariedade em que se discute o comportamento da autoridade
monetéria em seguir uma regra prescrita ou agir de acordo com o contexto econémico,
como também na hipotese de estabilidade de pre¢os via independéncia do banco central.
Por esse motivo, o tripé inflacdo-banco central-credibilidade se tornou referéncia na
construcdo de varios modelos tedricos que visam investigar o comportamento da
inflacdo frente as decisdes do banco central em relacdo a aplicagdo de politicas
monetarias cujo proposito € a estabilizacdo do nivel de precos.

A dindmica da inflagdo ganhou uma nova roupagem com a adocdo das metas de
inflacdo como regra de politica monetaria. Isso porque com a adocdo do regime de
metas praticamente todos os esfor¢os da autoridade monetéria foram direcionados para
elaboracdo de um ambiente econdbmico que permitisse precos estaveis na economia.
Como consequéncia, a inflacdo se tornou uma varidvel estratégica na economia
brasileira de forma que a busca por elementos que propiciem seu controle a um menor
custo em termos de bem-estar € indispensavel. Um desses elementos é a credibilidade
da autoridade monetéria que consiste, em sua acep¢do mais comum, no grau de
confianca dos agentes privados na capacidade do banco central de controlar a inflagéo.

O papel da credibilidade na trajetéria inflacionaria fica evidente na ideia exposta
por Svensson (1999) de que as politicas desinflacionarias de um banco central com
baixa credibilidade tendem a ser menos eficientes e gerar mais custos para a sociedade,
em termos de perda de bem-estar, devido a necessidade da adocdo de uma maior taxa de
juros por um maior tempo do que numa economia que ha uma autoridade monetaria
com maior credibilidade. Nesse Ultimo caso, sdo necessarias menores variagdes das
taxas de juros para regular a inflacdo e, consequentemente, menor € custo associado a
politica de desinflacdo. Portanto, o controle inflacionario esta atrelado ao grau de
confianca do banco central perante o mercado e valida a afirmacdo de Mendoncga e
Souza (2009) de que as medidas de credibilidade e reputacdo sdo essenciais para a
andlise de paises em que vigoram o regime de metas de inflagdo como instrumento de
regra.

Visto que um banco central crivel usa de menores variagdes nas taxas de juros

para convergir a inflacdo para um nivel mais baixo, o objetivo desse trabalho é verificar



os efeitos da credibilidade do banco central nas regras de formacgéo de expectativas dos
agentes privados, analisando o grau de importancia das expectativas adaptativas
(backward-looking) e racionais (forward-looking) para a inflagdo em diferentes
patamares de credibilidade. O diferencial nessa abordagem em relacdo a analises
convencionais € que a credibilidade do banco central € introduzida numa curva de
Phillips novo keynesiana hibrida, semelhante aquela usada por VVogel (2008), utilizando
um modelo de efeito limiar em que os regimes séo diferenciados pela credibilidade e a
especificacdo da variavel limiar € enddgena.

Alguns estudos investigaram a endogeneidade da credibilidade e seu papel na
curva de Phillips. Por exemplo, Isard, Laxton e Eliasson (2001) usaram simulagéo
estocéastica para avaliar o desempenho macroecondmico sob duas formas de regra de
politica: regras de Taylor e regras baseadas nas expectativas de inflacdo. O objetivo era
avaliar as implicacBes da endogeneidade da credibilidade de politica por meio da
estimacao de um modelo basico desenvolvido por Callen e Laxton (1998) usando dados
trimestrais da economia australiana. Além disso, seis variagdes do modelo basico foram
analisadas levando em consideracdo curvas de Phillips linear e ndo linear de curto prazo
e diferentes pressupostos em relacdo a maneira como o publico forma suas expectativas
de inflacdo. A andlise considerou trés possibilidades, a saber: expectativas backward
looking sob credibilidade ignorada, expectativas forward looking em que a credibilidade
¢ tratada como exogena e por Ultimo as expectativas forward looking em que a
credibilidade e a inflacdo respondem endogenamente as acdes da politica do banco
central para baixar a inflagdo. Os resultados mostraram que a endogeneidade da
credibilidade de politica fortalece o caso em que as regras sao baseadas nas expectativas
de inflacdo futura em comparacdo as regras de Taylor (backward looking).

Laxton e N’Diaye (2002) apresentaram um modelo em que o trade-off entre
inflacdo e desemprego no curto prazo depende da credibilidade, usando dados de taxa
de juros de longo prazo de 17 paises industrializados para construir um indice de
credibilidade e adicionando-o posteriormente numa estrutura de curva de Phillips com
expectativas ampliadas. Os resultados obtidos a partir da estimacdo do modelo atraves
de simulagdo mostraram que quando a credibilidade é alta, choques que geram
desequilibrios persistentes na economia resultardo em consequéncias menores em
termos de pressdes inflacionarias ao longo do tempo do que em periodos em que a
credibilidade é baixa. Ademais, esses resultados fornecem evidéncia em favor da critica

de Lucas por mostrar que o trade off de curto prazo entre inflacdo e desemprego tende a



melhorar em paises que tem sucesso em estabelecer a estabilidade de precos com a
inflagcdo assumindo valores baixos.

O trabalho de Lalonde (2005) complementa as abordagens existentes por meio
da estimacdo de um modelo forward looking para a economia norte-americana com a
credibilidade do banco central enddgena. Usa-se os termos credibilidade de resultado e
de acdo. No primeiro caso, o conceito é backward looking e corresponde a situa¢do em
que os agentes dao alto grau de credibilidade se a autoridade monetéria teve sucesso
recente em cumprir a meta de inflacdo. Esse conceito depende do desvio da inflagdo em
relacdo a meta no passado. Ja a credibilidade de acdo é um conceito forward looking em
que os agentes depositam credibilidade se o banco central tomar as agdes necessarias
para que a meta seja alcangada no futuro. Esse Gltimo conceito depende do desvio entre
a inflacdo e a meta futura. Os efeitos dessas duas formas de credibilidade foram
analisados numa curva de Phillips padrdo adicionada da taxa de cambio efetiva e da
mudanca do preco real do petréleo. O resultado obtido mostra que pequenos desvios
tém impactos reduzidos na credibilidade e desvios grandes e persistentes da expectativa
de inflacdo em relacdo a meta pode causar uma tendéncia no indice de credibilidade em
convergir para zero.

No Brasil, o estudo de Arruda, Oliveira e Castelar (2015) se propds examinar o
comportamento dindmico da inflagdo brasileira considerando ambientes distintos de
expectativas na curva de Phillips novo keynesiana (CPNK) e sua versdo hibrida
(CPNKH) através de estimacbes GMM-HAC de ambas as curvas. Analisou-se a
credibilidade da autoridade monetéria a partir da capacidade dos individuos em prever o
comportamento da inflacdo. Para considerar ambientes distintos de credibilidade da
autoridade monetaria, utilizaram-se duas varidveis de expectativas: uma de previsdo
perfeita que corresponde o IPCA adiantado e consiste na modelagem das expectativas
forward looking e outra de previsdo sob incerteza em que se utiliza a média das
expectativas de inflagdo para 0 més seguinte do relatério FOCUS do Banco Central do
Brasil. Os resultados sugerem que num ambiente de maior incerteza, a inflagdo tanto se
mostra sensivel as oscilagdes nos ciclos econdmicos como tem o seu comportamento
inercial amplificado.

Mendonga e Santos (2006) avaliam se tornar a credibilidade um componente
endogeno da politica monetaria tem como consequéncia uma melhora na previsdo da
curva de Phillips brasileira no periodo apds a introducdo do regime de metas inflagdo. O

modelo estimado segue Laxton e N’Diaye (2002) com algumas diferengas. No caso das



expectativas de inflagio Mendonca e Santos (2006) optaram por usar a série de
expectativas de inflagdo do Banco Central do Brasil ao invés de modela-las com
componentes backward looking. Na construcdo do indice de credibilidade, seguindo a
recomendacao de Laxton e N’Diaye (2002) de que o uso da taxa de juros deve ser
aquela que estd associada a um maior volume de titulos emitidos pelo governo, eles
decidiram usar a taxa SELIC, pois no caso brasileiro essa taxa de juros se enquadra na
recomendacéo, diferentemente da taxa de juros de longo prazo.

Ainda no Brasil Montes e Curi (2014) verificam se quando a autoridade
monetaria esta comprometida com a estabilidade de precos, o ganho de credibilidade
age ndo somente produzindo melhores resultados em termos de inflacdo, mas também
reduzindo a volatilidade da taxa basica de juros. A metodologia consistiu na estimacgao
de duas equacdes. Uma dessas equacdes teve como foco verificar se a volatilidade da
taxa de juros € influenciada pela credibilidade. Essa equacdo levou em consideracdo as
influéncias da taxa de inflagdo e também das flutuacGes do produto. A outra estimacéao
verifica se a credibilidade do banco central afeta a taxa de inflagdo por meio da
introducdo do indice de credibilidade na curva de Phillips num ambiente de expectativas
backward looking. Essa estimacao considera também os efeitos do hiato do produto e da
taxa bésica de juros da economia. Os resultados encontrados mostram que o0 aumento da
credibilidade do Banco Central gera uma reducdo na inflacdo e que a taxa de juros
SELIC afeta negativamente a taxa de inflacéo.

Tendo em vista o tratamento dado a credibilidade nesses artigos, o problema
abordado pela presente pesquisa visa investigar se regimes diferenciados de
credibilidade do banco central podem mudar os efeitos das expectativas de inflagédo na
dindmica da inflacdo brasileira, bem como na relacédo entre inflacdo e desemprego. De
acordo com Woodford (2007) com maiores niveis de credibilidade espera-se que as
expectativas inflacionarias dos agentes se tornem mais forward looking favorecendo
uma especificacao da curva de Phillips novo keynesiana, na qual o termo de expectativa
de inflacdo é sua expectativa futura.

Portanto, esse trabalho pretende testar se a hipdtese de que em um cenario com
menor credibilidade os agentes passariam a olhar mais para o historico, ou seja, para o
passado de tal forma que uma curva de Phillips com expectativas inflacionarias
adaptativas € mais adequada para esse regime, enquanto uma especificagdo com
expectativas racionais baseada na inflacdo futura esperada é mais adequada para

periodos de alta credibilidade do banco central. Ademais, pretende-se testar se o trade-



off entre inflacdo e desemprego € menor no regime de alta credibilidade conforme
sugerido por varios autores, como por exemplo em Layard, Nickell e Jackman (1991).

A metodologia empregada consiste na estimacdo de uma curva de Phillips
hibrida de efeito limiar, considerando a credibilidade do banco central uma variavel
limiar. Para mensurar a credibilidade foram usados dois indices baseados na expectativa
de inflacdo, o indice proposto por Cecchetti e Krause (2002) e o indice de Mendonca
(2007). Nessa estimacdo foram utilizados dados na frequéncia mensal no periodo de
2001 a 2014 da taxa de inflagdo medida pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), da expectativa media de inflacdo fornecida pelo boletim Focus do Banco
Central (EXINF) e do hiato do desemprego (HDES). Dada a possibilidade de
endogeneidade gerada por EXINF, optou-se por estimar o modelo baseado nos Minimos
Quadrados dois Estagios (MQZ2E) e nas técnicas de estimacdo de modelos com efeito
limiar sugeridos por Hansen (1999) e Carner e Hansen (2004).

O presente estudo estd dividido em seis sec¢@es, incluindo esta introducdo. A
segunda secdo aborda o referencial tedrico mostrando um pouco da literatura econdmica
sobre o tema em estudo. A terceira discorre sobre o conceito de credibilidade e suas
formas de mensuracdo. A quarta exple as ferramentas usadas para realizar a pesquisa,
incluindo as transformacdes de variaveis e base de dados. A quinta se¢cdo mostra 0s
resultados empiricos da aplicagcdo dos instrumentos metodoldgicos para a economia

brasileira. A Gltima secdo apresenta as conclusdes a cerca dos resultados encontrados.
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2 REFERENCIAL TEORICO

A curva de Phillips teve sua origem na segunda metade do século XX a partir
das primeiras evidéncias empiricas sobre a relacdo entre as taxas de desemprego e a
inflacdo. Em 1958 Alban William Phillips construiu um diagrama utilizando dados do
Reino Unido para o periodo de 1861 a 1957, mostrando que havia uma correlacéo
negativa entre inflacdo e desemprego. Ou seja, quando a inflagcéo era alta, o desemprego
era baixo; quando o desemprego era alto, a inflacdo era baixa. Phillips também
mencionou em seu trabalho a relutancia por parte dos trabalhadores de aceitar cortes no
salario nominal, sugerindo uma relacdo altamente n&o linear.

Em 1960 Paul Samuelson e Robert Solow corroboraram esse mesmo resultado,
mas dessa vez usando dados da economia norte-americana para o periodo de 1900 a
1960. Esses economistas examinaram as variaveis macroeconémicas inflacdo e
desemprego, concluindo que havia uma relacdo inversa entre elas também para dados da
economia dos Estados Unidos, batizando tal relagédo de curva de Phillips. Logo esse
resultado se tornou essencial para a politica macroeconémica e como consequéncia 0s
formadores de politicas econébmicas ao redor do mundo passaram a enfrentar um
dilema: um pais com estabilidade e maior desemprego ou sem desemprego e com maior
inflacdo. No entanto, os desequilibrios econdmicos ocorridos na década de 1970,
atribuidos em grande parte aos choques do petréleo, mostraram que os fundamentos da
curva de Phillips original eram inadequados a realidade econémica.

Apo6s o primeiro choque do petréleo os custos se elevaram bastante devido aos
reajustes nos precos de combustiveis impedindo o crescimento econdmico mundial. A
consequéncia desses acontecimentos resultou na inconsisténcia tedrica da curva de
Phillips original provocada pelo contexto econémico de estagflacdo em que coexistia
alta inflacdo e desemprego. A partir dai surgiram os primeiros julgamentos da estrutura
tedrica da primeira versdo da curva de Phillips. A principal critica era que essa
abordagem ignorava a influéncia dos agentes privados sobre a inflacdo de forma que
inexistia uma regra de formacdo de expectativas de inflagéo futura. Por isso, uma versao
posterior desenvolvida por Milton Friedman e Edmund Phelps denominada curva de
Phillips aceleracionista teve como uma de suas principais contribui¢des a introducédo de
uma regra de formacéo de expectativas de inflacdo na curva de Phillips. Essa regra é

conhecida como expectativas adaptativas. De acordo com as expectativas do tipo
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adaptativas os agentes utilizam o historico inflacionario para gerar previsoes da inflagdo
futura.

Alguns anos antes da ocorréncia do choque do petréleo em 1970, Friedman e
Phelps em sua nova abordagem para a relacdo entre inflacdo e desemprego ja haviam
defendido a distincdo entre a curva de Phillips de curto e longo prazo com base na
hipotese da taxa natural de desemprego, mais tarde manifestada como taxa de
desemprego ndo aceleradora da inflagdo NAIRU. Esse Ultimo termo corresponde ao
nivel de taxa de desemprego que gera uma taxa de inflacao estavel. Na curva de Phillips
aumentada pelas expectativas (ou aceleracionista) a inflacdo ndo antecipada resulta
numa reducdo temporéaria do salério real, tornando o trabalho um fator de producéo
relativamente barato e produzindo um desemprego mais baixo. Esse trade-off de curto
prazo entre inflacdo e desemprego desaparece a medida que os trabalhadores aprendem
a prever a taxa de inflagdo e comecam a demandar maiores salarios nominais. Quando o
salario real é reestabelecido ao nivel de antes o trabalho deixa de ser um recurso barato
e 0 desemprego volta para sua taxa natural (GORDON, 2009; GOVORI, 2014).

No curto prazo o trade off entre inflacdo e desemprego implica na existéncia de
um custo para a desinflacdo em termos de desemprego. Conforme Fortin (2010) o
Banco Central pode reduzir inflagho mantendo a politica monetaria apertada e
permitindo que o desemprego cresca acima da NAIRU. Uma vez que a inflagdo tenha
declinado para o nivel desejado, a politica monetaria é liberada e o desemprego retorna
para o nivel da NAIRU. Esse processo de desinflacdo troca um crescimento temporario
no desemprego por uma redugdo permanente na inflagdo. O custo de desinflagdo ndo
existe para 0 caso em que a curva de Phillips é vertical, pois a taxa de desemprego é
igual a NAIRU e a taxa de inflacdo ¢ igual a inflacdo esperada.

Contrariamente a essa relacdo de trade off ocorreu na década de 1970 o
fendmeno econdmico da estagflacdo. Trés situacdes contribuiram para a ocorréncia
desse fenbmeno. A primeira é que a NAIRU apresentava uma tendéncia de crescimento.
A segunda era que havia crescimento nos precos relativos de alimentos e energia. Na
ultima das situaces a expectativa seguia a tendéncia crescente da inflagdo observada.
Assim, havia evidéncias de que a curva de Phillips era vertical para algum nivel da
NAIRU no longo prazo e que apresentava um movimento no sentido de mais inflagéo
(FORTIN, 2010).

Na mesma década Lucas (1976) chegou a conclusdo de que qualquer mudanca

na politica implementada pelo Banco Central alterara a estrutura de modelos
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econometricos. Esse raciocinio se baseia em duas hipoteses fundamentais sobre o
comportamento dos agentes. Inicialmente supfe-se que a estrutura de um modelo
econométrico consiste de regras de decisdo 6timas dos agentes econémicos. A Ultima
dessas hipdteses estabelece que as regras de decisdo 6timas variam com mudangas na
estrutura de séries essenciais para a autoridade monetaria. Por isso, as expectativas
desempenham uma fungdo importante no processo de decisdo sobre o carater das
politicas monetérias a serem aplicadas pela autoridade politica.

Em contrapartida a regra de formacdo de expectativas estruturada nas
expectativas adaptativas presente na curva de Phillips aceleracionista, Lucas sugere o
conceito das expectativas racionais de Muth (1961). Segundo esse conceito 0s agentes
se norteavam para o futuro ao construirem suas expectativas de variacdo de pregos. 1sso
significa que o historico inflacionario ndo seria um bom indicador para basear as
expectativas futuras de inflagdo. Os desdobramentos da introducdo do conceito de
expectativas racionais na curva de Phillips fundamentam a conhecida “critica de Lucas”.
De acordo com essa critica sO existe o trade-off entre inflacdo e desemprego se o0s
trabalhadores ndo esperarem que as autoridades politicas tentardo criar uma situacédo
artificial de alta inflagdo com baixo desemprego a chamada inflagdo “surpresa”. Caso
contrério, esses trabalhadores conseguiriam prever a alta inflacio no futuro e
pressionariam seus empregadores por aumentos salarias. Como resultado haveria a
coexisténcia de uma taxa de inflacdo e desemprego alta (ALEM, 2010; GORDON,
2009; GOVORI, 2014).

2.1 Curva de Phillips Novo Keynesiana Hibrida

Em resposta a critica de Lucas, economistas keynesianos argumentaram que
deveria ser enfatizado no debate sobre a curva de Phillips modelos que incorporam
expectativas e fornecam uma justificativa microeconémica para a politica monetaria,
possuindo pelo menos efeitos de curto prazo. Essa combinacdo de expectativas racionais
e fundamentos microecondmicos passou a ser denominada macroeconomia novo
keynesiana e se apoia na rigidez dos precos. Isso porque sem essa hipoOtese seria
complicado aceitar a ideia de que os fatores de producdo como, por exemplo, o trabalho
esteja subutilizado, com o produto agregado assumindo valores abaixo de seu nivel
potencial. A curva de Phillips nova keynesiana (CPNK) que teve como dois de seus

criadores Gali e Gertler e diversas contribuices microeconémicas desenvolvidas por
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autores como Fisher (1997), Taylor (1980), Calvo (1983) e Rosemberg (1982) surgiram
CcOmMo uma resposta as criticas dos novos cléssicos de que a macroeconomia keynesiana
carecia de fundamentos microeconémicos (GORDON, 2009; GOVORI, 2014).

Ainda sobre a CPNK, Gordon (2009) salienta que a inclusdo de varidveis que
complementem a expectativa de inflagio na CPNK pode variar. Ha casos em que a
CPNK é modelada com a inclusdo do hiato do desemprego. Em outros se usa ou hiato
do produto ou o custo marginal. Nesse Ultimo caso, a medida do custo marginal é
realizada através do salario real dividido pelo produto médio do trabalho que, por
definicdo, € igual a parcela do trabalho na renda nacional. Em outras abordagens da
CPNK o custo marginal é tratado como exdgeno o que é inaceitavel, pois a parcela da
renda do trabalho é inerentemente enddgena.

Um detalhe importante a ser destacado € que a inclusdo das expectativas
racionais na curva de Phillips d& origem ao problema da endogeneidade devido a
expectativa de inflacdo para o periodo futuro E(m.,,) depender da inflagdo no periodo
corrente m,. Por isso, a estimacdo de curvas de Phillips que contenham expectativas
racionais € realizada através do Método Generalizado dos Momentos (GMM).

Outra versdo da curva de Phillips consiste numa variagdo da CPNK e foi
desenvolvida por Gali e Gertler (1999), tendo como base 0 modelo de Calvo (1983).
Essa versdo denominada Curva de Phillips Novo Keynesiana Hibrida (CPNKH)
engloba regras de formacdo de expectativas de inflacdo estruturada tanto nas
expectativas backward looking quanto nas expectativas forward looking. A estimagéo
do modelo por GMM gerou como resultado um coeficiente para a expectativa forward
looking de inflacdo futura mais elevado que aquele correspondente a inércia
inflacionéria representada pela inflacdo defasada em um periodo. Além disso, deve-se
considerar duas caracteristicas. A primeira é que se a inflacdo futura é sempre uma
proxy de alguma transformacdo da inflacdo passada ndo hd muita diferenca entre o
modelo da CPNK forward looking daquele em que a curva de Phillips é hibrida. Por
ultimo, se houver agentes backward looking consideraveis na populacdo em evidéncia
os agentes forward looking ndo podem desprezar a persisténcia introduzida.

A construcdo da CPNKH tem como ponto de partida a CPNK cuja equagéo se
encontra logo abaixo:

e = Acme + B Ef{me1} (1)



14

onde 1 = (1—9)(0+M) depende da frequéncia de ajustamento de preco 6 e do fator de

desconto subjetivo B. Além disso, a inflagdo corrente r; depende do custo marginal cm;
e da expectativa de inflacdo E{m;,4}.

Os trabalhos empiricos sobre a curva de Phillips enfatizam uma medida de hiato
do produto como indicador relevante de atividade econdmica real. De certa forma ha
uma relacdo préxima entre essa variavel e o custo marginal. Assim, seja y; o logaritmo
do produto e y;o logaritmo do nivel natural do produto, o hiato do produto pode ser
definido como x; = y; — y{. Sob certas condices:

cmy = kx;y  (2)
onde k. é a elasticidade produto de custo marginal.

Combinando a relacdo entre custo marginal e o hiato do produto, tem-se:

m,=80x+ (1 —P)Efm i} +dmy  (3)
onde 0 < ¢ < 1.

A ideia é que a inflacdo depende de uma combinacdo convexa das expectativas
de inflagdo futura e inflacdo defasada. A adi¢do do termo defasado tem como objetivo
captar a persisténcia inflacionaria que nesse modelo é considerada exdgena.

Usando o instrumental tedrico dos novos keynesianos Vogel (2008) analisou as
mudancas na NAIRU por meio da CPNKH, considerando as interdependéncias entre
inflacdo, expectativas de inflacdo e hiato do desemprego quando estes determinam
mudangas na taxa natural e desemprego. O modelo apresentado combina a CPNKH de
Gali e Gertler (1999) com a abordagem das medidas desconhecidas de Gordon (1997) e
Harvey (2007). Seguindo Gordon (1997) a introducdo da NAIRU ¢ feita diretamente na
CPNKH através da substituicdo do hiato do produto pelo hiato do desemprego na
equacdo (3). Para evitar o problema da identificacio em Harvey (2007) foram
adicionadas medidas de expectativas de inflacdo diretamente no modelo. As Equacdes

do modelo estdo logo abaixo:

T =am,;+ (1 —a)Ef{m 1} + WU, —UN) + & com &~I1ID(0,02)

uN =UN,+v, com v,~IID(0,02)

Esse modelo foi estimado para um grupo de paises (US, UK, Italia e Espanha).

Um dos principais resultados sobre CPNKH é que o comportamento backward looking
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parece ser quantitativamente mais importante para a inflacdo do que o comportamento

forward looking.

2.2 Metas de Inflacdo e Credibilidade

A partir da década de 1990 muitos paises adotaram o regime de metas
inflacionarias. Nesse tipo de regime o Banco Central estabelece uma meta anual para a
inflacdo orientando a politica monetéaria para que haja a convergéncia da inflacdo anual
para a meta fixada. Com a adogéo desse tipo de regime muitos bancos centrais mudaram
seus objetivos na conducdo de politicas, norteando seus esforgos para a busca de
estabilidade de pregos.

Particularmente, as metas de inflagdo consistem em regras de politica monetaria
que englobam cinco elementos: (1) andncio publico de metas inflacionarias em que a
inflagdo futura deve convergir. (2) compromisso do Banco Central com a estabilidade
do nivel de precos sendo esse 0 objetivo principal de politica monetéria. (3) uma
estratégia de informacdo que faz uso de outras variaveis que ndo incluem agregados
monetarios e taxa de cambio no processo de estabelecimento de instrumentos de
politica. (4) elevacdo da transparéncia da estratégia de politica monetéria por meio da
comunicacdo com o publico e mercados sobre planos, objetivos e decisdes da
autoridade monetéaria. (5) aumento da responsabilidade do Banco Central na busca de
seus objetivos em relacéo a inflacdo (MISHKIN, 2000).

Dos elementos citados ha aqueles que devem ser considerados com maior grau
por paises emergentes que adotaram o regime de metas inflacionarias em comparacao
aos paises desenvolvidos. Esses componentes sdo explicitados por Fraga, Goldfajn e
Minella (2003) ao ressaltarem que niveis mais elevados de comunicacdo e de
transparéncia com o publico sdo elementos essenciais para 0 processo de construcdo de
credibilidade do Banco Central em economias de mercado emergentes, pois em
equiparacdo aos paises desenvolvidos suas instituicdes tendem a ser mais frageis e suas
economias bem mais volateis, principalmente em relagéo a inflagdo e ao produto. Dessa
forma, as metas de inflagdo funcionariam como instrumento de comunicacdo entre o
banco central e o publico, contribuindo para uma reducdo da instabilidade econémica
nesses paises.

A busca por melhores desempenhos econdmicos promoveu a expansdo das

metas inflacionarias por varias economias ao redor do mundo nos anos 90. A principal
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razdo para a popularizacdo do regime de metas se deveu em grande parte ao sucesso do
banco central da Alemanha no controle da inflagdo desse pais. De acordo com Svensson
(1999) alguns estudos sobre a politica monetéria praticada pelo Banco Central aleméo
concluiram, de maneira generalizada, que em muitos conflitos entre estabilizar a
inflacdo em torno da meta de inflacdo ou estabilizar o crescimento da moeda proximo
da meta de crescimento monetario, o banco central da Alemanha deu consistentemente
prioridade as metas de inflacdo, ndo levando em consideracéo as metas monetérias.

Além do sucesso do banco central Alem&o no combate a inflagdo h& outros
motivos que levaram os paises a adotarem o regime de metas de inflacdo. Esses motivos
sdo explicitados por Garcia (2004). O primeiro deles foi o baixo desempenho
econdmico e pouca credibilidade da politica monetéria cujos exemplos sdo Nova
Zelandia, Canada, Australia e México. Outro grupo de paises em que se incluem Chile e
Israel adotaram as metas de inflagdo como uma alternativa as ancoras cambiais. Nesse
caso, as metas inflacionérias foram uma alternativa ao uso das bandas cambiais como
ancoras nominais. O terceiro motivo foram os choques que culminaram no abandono da
ancora cambial. Nesse ultimo grupo estdo Brasil, Inglaterra e Suécia.

No caso brasileiro o regime de metas de inflacdo foi adotado em 1999, seis
meses ap6s a mudanga de regime cambial de fixo para flexivel e foi baseado no modelo
britdnico. Com isso a politica monetaria do Brasil passou a ter como objetivo a
estabilidade de precos e o indice usado para medir o comportamento da inflacdo o
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). O principal motivo que levou
a adocdo desse regime de metas foi a inviabilidade da utilizacdo da taxa de cambio
como ancora cujas causas foram as crises asiatica e russa que ocorreram nos anos de
1997 e 1998, respectivamente (MENDONGCA, 2006; ALEM, 2010).

Com a introducdo do regime de metas de inflacdo na conducdo da politica
monetéria surgiu a necessidade de instrumentos que permitissem a analise de paises que
optaram pela adogédo desse regime. Nesse contexto surgiram dois conceitos-chave que
se tornaram ferramentas poderosas na compreensdo da interacdo entre os objetivos do
banco central e as expectativas dos agentes privados, sdo eles: credibilidade e reputacdo.
A importancia da credibilidade ja estava presente na literatura econémica, por exemplo,
em seu trabalho intitulado Econometric Policy Avaluation: a critique, Lucas (1976) ja
atentava para a relevancia da credibilidade da autoridade monetaria na obtencdo de

repostas dos agentes apoOs aplicagdo de politicas. O intuito de era enfatizar a forte
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conexdo existente entre as respostas dos agentes e as mudancas na trajetoria de variaveis
relevantes controladas pelas autoridades politicas.

Dada a importancia da credibilidade do Banco Central como instrumento de
analise do regime de metas de inflacdo € preciso defini-la para que sejam entendidas as
diferentes formas de mensuracdo da credibilidade usadas atualmente no Brasil e no
mundo. Essa definicdo varia de acordo com a abordagem, ou seja, se for relacionada a
uma determinada forma de mensuracdo (indice) ou em seu sentido mais geral. Em seu
sentido mais amplo esté relacionada ao grau de confianca que os agentes econdmicos
depositam no banco central e conforme Cukierman e Meltzer (1986) pode ser
conceituada em termos da velocidade com que 0s agentes econdmicos captam
transformacdes nos objetivos do banco central. Na préatica a credibilidade ¢ medida ou
por meio de indices que levam em consideracdo a diferenca entre as expectativas de
inflacdo formadas pelo publico e as metas fixadas pelos bancos centrais ou através de
proxies usadas em modelos em que a credibilidade é endégena. Um exemplo desse
ultimo caso estd em Agénor e Taylor (1992). Esses autores aplicaram o filtro de Kalman
para extrair o componente transitorio da taxa de cAmbio e usaram-no como proxy para a
credibilidade.

No caso dos indices vale destacar as definigdes de credibilidade de Svensson
(1999) ... “If the monetary authority has an explicit inflation target, credibility can be
measured by the distance from the expected inflation to the target” ... e de Cukierman e
Meltzer (1986) ...“the absolute value of the difference between the policymaker’s plans
and the public’s beliefs about those plans”. Essas duas definicdes contém a ideia para a
construcdo dos principais indices usados na mensuracgdo da credibilidade com destaque
para o indice proposto por Cecchetti e Krause (2002) e de Mendonca (2007) que captam
a diferenca entre a inflacdo esperada e a meta anual fixada em sua formula de calculo.

Uma caracteristica importante da credibilidade e que a diferencia do conceito de
reputacdo é seu carater forward looking. Enquanto as diferentes mensuracfes de
credibilidade consideram as expectativas de inflacdo em suas formulas, a reputacédo
depende do comportamento passado da autoridade monetéria, ou seja, € essencialmente
backward looking. No entanto, é importante salientar que mesmo sendo a reputacdo
fundamental para desenvolver credibilidade esta ndo é definida exclusivamente pelo
comportamento passado. Isso se torna claro numa situagdo em que uma determinada
politica julgada néo factivel pelo mercado teria sua credibilidade comprometida mesmo

sendo estabelecida por bancos centrais de “elevada” reputagdo. Outra diferenga entre
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esses dois conceitos é que a reputacao se refere a um governo enquanto a credibilidade a
uma dada politica (AGENOR; TAYLOR, 1992; MENDONCA; SOUZA, 2009; SICSU,
2002).

O estudo sobre credibilidade teve como principal estrutura o conceito de
inconsisténcia temporal desenvolvido em um artigo classico publicado na década de
1970 por Kydland e Prescott (1977). Esses autores além de exporem um modelo de
explanagdo para o problema da inconsisténcia temporal se posicionaram a favor das
regras no que se refere ao debate regras versus discricionariedade. Eles argumentaram
que o desempenho econdmico pode ser melhorado através do uso de regras de politica
que determinam as ac¢Ges a serem realizadas a qualquer momento. Isso porque a politica
discricionaria pela qual os tomadores de politica econdmica selecionam as melhores
acOes dada a situacdo corrente ndo resultard na maximizacao da funcéo objetivo social.

Na década de 1980, Barro e Gordon (1983) deram continuidade aos estudos
iniciados por Kydland e Prescott (1977), mas introduzindo uma abordagem voltada para
a reputacdo, sendo esse conceito usado como uma forma de conduzir politica monetaria.
Em suas analises, Barro e Gordon (1986) desenvolveram um exemplo de equilibrio
estruturado na reputacdo em que os resultados finais se resumem em uma combinacgéo
de resultados obtidos de um regime discricionario e aqueles gerados em um contexto de
regra ideal. De acordo com esses autores ndo seria possivel obter beneficios tais como
expansdo do produto e reducdo do valor real da divida nominal através de uma inflacédo
ndo antecipada se 0s agentes econdbmicos compreenderem 0s incentivos geradores das
decisdes dos tomadores de politica econémica.

Essas duas obras deram uma grande contribuicdo por mostrar sob quais
condi¢cdes uma politica produz o problema da inconsisténcia temporal que de acordo
com a literatura econémica sobre credibilidade, causa perda de confianca dos agentes
privados nas decisbes do Banco Central. Ademais expde que a melhor maneira de
reduzir esse problema de inconsisténcia é através de regras em detrimento da
discricionariedade. Isso porque, conforme esses autores, uma autoridade monetaria que
ndo agisse assim seria tentada a gerar um viés inflacionario com o intuito de aumentar o
emprego na economia. O problema nessa légica é que a reducdo no desemprego é
proporcionada por uma inflagdo mais elevada. Por isso, a discusséo se inclinou para a
preferéncia da autoridade monetaria entre desemprego e inflacdo. Uma solugédo para o
problema do viés inflacionario foi sugerida por Rogoff (1985) que propde um Banco

Central independente como forma de eliminar qualquer possibilidade de criacéo de viés,
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pois assim o governo ndo teria influencia sobre as decisbes acerca das politicas

monetarias a serem estabelecidas.

2.3 Credibilidade, Expectativas e Curva de Phillips

A hipdtese de credibilidade de Fellner estabelece que quando os agentes confiam
na capacidade do Banco Central em convergir a inflacdo para a meta fixada anualmente,
0 impacto na curva de Phillips difere daquele em que a credibilidade esta ausente. Em
outras palavras, num ambiente em que a credibilidade prevalece o trade off entre
inflacdo e desemprego é menor, ou seja, o custo de desinflacio em termos de
desemprego associado a uma determinada politica se torna mais baixo (MACCALLUM,
1984).

Devido a importancia da credibilidade na aplicacdo de politicas
desinflacionérias, o Banco Central faz uso de mecanismos que melhoram sua
comunicag¢do com 0s agentes, tornando claro seus objetivos de politica. Dessa forma, a
autoridade monetaria espera construir uma estrutura de politica monetéaria crivel,
viabilizando a ancoragem da inflacdo as expectativas. Para mostrar seu compromisso
com a politica monetaria estabelecida o Banco Central usa como canal de comunicacéo
com o publico o regime de metas de inflagdo. Assim, tenta obter a confianca dos
agentes na politica adotada e, consequentemente, se aproximando da ancoragem das
expectativas de inflagdo. No entanto, conforme Mishkin (2007) a credibilidade requer
acOes de politica por parte do Banco Central. Nesse sentido, o uso das metas
inflacionarias n&o é suficiente. E preciso que o Banco Central demonstre em suas a¢des
ao executar a politica monetaria que esta comprometido com o objetivo de estabilidade
econdmica.

A credibilidade do Banco Central, por sua vez, esta relacionada com as
expectativas dos agentes sobre o comportamento futuro da inflagdo de maneira que
guanto mais proxima estiver a expectativa de inflacdo da meta, mais confiante esta o
agente privado na capacidade do Banco Central em convergir a inflagcdo para a meta.
Essa relacdo de confianga auxilia o Banco Central no processo de ancoragem da
expectativas inflacionarias.

Devido a importancia dessa relacdo entre credibilidade e expectativas €
indispensavel analisar os principais instrumentos usados pelos agentes privados ao

formarem suas previsdes acerca do valor da inflagdo no futuro. H& duas regras de
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formagdo de expectativas usadas pelos agentes privados, sdo elas: as expectativas
adaptativas e as expectativas racionais. A primeira dessas regras, também denominada
backward looking, foi desenvolvida nos anos 50 e bastante difundida no inicio da
década de 70 e parte do pressuposto de que a previsdo de inflacdo futura se baseia no
historico inflacionario. Nesse sentido, os agentes usam a inflacdo passada para gerar
suas expectativas de inflagdo em periodos futuros. Em particular, corrigem a previsao de
inflac&o a cada periodo com base na inflagdo passada.

Outro instrumento de previsao utilizado pelos agentes é a regra de formacéo de
expectativas racionais (ou forward looking). Essa regra consiste no uso de todas as
informagdes disponiveis, contidas em um conjunto de informacbes disponiveis no
presente, para prever a inflagdo futura. Nesse sentido, a inflagdo passada ndo exerce
influéncia sobre essas expectativas e 0s erros de previsao para periodos diferentes ndo
séo autocorrelacionados.

De acordo com Woodford (2006b), com uma politica monetaria crivel reduz-se a
inércia inflacionaria e as expectativas se tornam mais forward looking. Esse raciocinio
também é encontrado em Rudd e Whelan (2007) e Sims (2008) de que quanto maior a
importancia das expectativas forward looking menor deve ser a inércia da inflacdo. Por
conseguinte, o objetivo do Banco Central, em Gltima instancia, € tornar os agentes
privados cada vez mais adeptos ao uso das expectativas racionais, aumentando o nivel
de credibilidade dessa autoridade monetaria. Outros estudos como, por exemplo, Benati
(2008) sugerem que o histérico inflacionario influencia a inflacdo corrente e as
expectativas de inflagdo futura. No entanto, essa influéncia declina a medida que o
Banco Central se compromete com a estabilizacdo de precos aplicando uma politica

monetaria adequada a esse objetivo.

2.4 Nao Linearidade na Curva de Phillips

A refutacdo da caracteristica de linearidade da curva de Phillips ocorre a medida
que a flexibilidade de precos e salarios em uma estrutura de mercado de concorréncia
perfeita é contestada. Nesse contexto surgem alternativas ndo lineares para a relagdo de
trade off entre a inflag&o e o0 desemprego.

Stiglitz (1997) propde a concavidade da curva de Phillips como resultado das
imperfei¢des de mercado. Essa caracteristica do mercado tem como efeito a rigidez para

cima dos precos porque ndo haveria incentivo para um determinado produtor sinalizar
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primeiro elevando precos acima do nivel de equilibrio, na tentativa de manter ou
conquistar novos mercados, Se 0s Seus concorrentes ndo tiverem motivos para proceder
da mesma forma. Caso esse produtor sinalizasse primeiro com a elevagdo de precos e
seus concorrentes ndo o seguissem ele ficaria em uma situacdo desconfortavel. Por
outro lado, se a primeira sinalizacdo fosse seguida por todos os produtores do mercado
haveria uma guerra de pregos.

Outra possibilidade é a convexidade da curva de Phillips defendida por Debelle
e Laxton (1997). De acordo com esses autores o hiato do desemprego tem efeitos de
diferentes proporc6es sobre o comportamento da inflagdo como também ocasiona uma
maior variabilidade na prdpria taxa natural de desemprego. Além do mais, defendem o
argumento segundo o qual as pressdes inflacionarias sdo bem mais efetivas do que as
desinflacionarias. Isso significa que em termos absolutos variaces nos precos em
decorréncia da taxa de desemprego assumir valor abaixo de seu nivel natural sdo
maiores que as variagdes causadas pela taxa de desemprego quando acima de seu nivel
de equilibrio.

A distin¢do da curva de Phillips através da linearidade ou nédo linearidade traz
algumas consequéncias teoricas importantes. 1sso porque existem custos em escolher
uma especificacdo incorreta para a relacdo de trade off entre inflagdo e desemprego.
Ademais, a possibilidade de ndo linearidade destaca a existéncia da dicotomia da taxa
de desemprego de forma que a taxa de desemprego ndo aceleradora da inflagio NAIRU
seja diferente da taxa de desemprego natural un.

No caso dos custos ha dois tipos que se originam de variacdes entre
caracteristicas lineares e ndo lineares da curva de Phillips. De acordo com Fortin (2010)
e Laxton et all (1993) se o efeito marginal na inflacdo aumenta quando o produto se
eleva em direcdo ao seu nivel potencial e o desemprego declina em direcdo a NAIRU, o
custo de ignorancia associado ao ndo conhecimento de que o produto esta acima de seu
nivel potencial e o desemprego se reduziu a um patamar abaixo da NAIRU é superior
na curva de Phillips ndo linear de curto prazo se comparado ao caso em que a relacéo
entre inflacdo e desemprego é estritamente linear. Ja o custo de erro corresponde as
consequéncias para o produto e inflacdo da hipotese incorreta de linearidade ou nédo
linearidade da curva de Phillips. Nesse caso, se um determinado banco central ndo tem
certeza sobre o carater linear da economia, a melhor postura seria tratar a economia

como ndo linear.
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Com o intuito de evitar custos elevados na escolha da especificacdo da curva de
Phillips h& a possibilidade de aplicacdo de testes de linearidade. Um exemplo esta em
Eliasson (2001) que realiza um teste de linearidade para a curva de Phillips de curto
prazo utilizado um grupo de paises, a saber: Australia, Suécia e Estados Unidos. A
partir do modelo smooth transition regression (STR) concluiu que havia evidéncias de
uma estrutura ndo linear para Australia e Suécia. No caso dos Estados Unidos a curva de
Phillips apresenta-se na sua forma linear. No Brasil Arruda, Ferreira e Castelar (2011)
usaram modelos lineares e nao lineares de séries temporais e da curva de Phillips para
comparar previsdes da taxa de inflacdo brasileira. Como resultado encontraram que as
melhores previsdes foram geradas pela curva de Phillips ampliada de efeito threshold.
Conforme esses autores quando a taxa de inflagdo defasada em quatro periodos
ultrapassa 0.17% tanto a inércia inflacionaria como o repasse cambial apresentam
efeitos maiores e significantes sobre taxa de inflacdo corrente.

Em relagdo a dicotomia da taxa de desemprego, embora haja trabalhos que
considerem a equivaléncia entre a NAIRU e taxa de desemprego de longo prazo tais
como Gordon (1997) e Staiger, Stock e Watson (1997), é possivel que haja divergéncias
quanto a esses dois conceitos. Portugal e Madalozzo (2000), por exemplo, argumentam
que em uma estrutura de curva de Phillips linear esses conceitos possuem 0 mesmo
significado. No entanto, sob a hipdtese de ndo linearidade da curva de Phillips esses
NAIRU e a taxa de desemprego de longo prazo apresentam valores diferentes.

Estrella e Mishkin (1997) afirmam que a importancia da NAIRU na politica
monetéria depende criticamente da definicdo da NAIRU como uma nogdo de curto
prazo distinguindo-a da taxa de desemprego de longo prazo, embora existam trabalhos
que tratem essas ideias como equivalentes como, por exemplo, Gordon (1997) e Staiger,
Stock e Watson (1997). A NAIRU pode ser definida como a taxa de desemprego em
que ndo ha tendéncia para a inflagdo crescer ou decrescer, por isso é conhecida como
taxa de desemprego ndo aceleradora da inflacdo. Ja a taxa de desemprego natural é
definida como o nivel de taxa de desemprego para o qual a economia convergiria no
longo prazo na auséncia de mudangas estruturais no mercado de trabalho. Com base
nessas definigdes Estrella e Mishkin (1997) diferenciaram o0s conceitos supracitados de
mostrando a NAIRU como uma construcdo de curto prazo. Dessa maneira, essa variavel
funciona como um indicador de pressdes inflacionérias, sendo sua previsao de grande

importancia para as decisdes acerca da politica monetaria.
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3 CREDIBILIDADE E SUA MENSURACAO

Os indices de credibilidade em geral sdo calculados a partir da diferenga entre a
inflacdo esperada e meta estabelecida pelo Banco Central seguindo, portanto, a ideia de
Svensson (1999) de que se a autoridade monetaria estabelece uma meta de inflacdo
explicitamente a credibilidade pode ser medida pela distancia entre a inflagcdo esperada e
a meta anunciada. O primeiro indice de credibilidade a ser mostrado sera o proposto por
Cecchetti e Krause (2002) cuja elaboracdo tinha como objetivo analisar a credibilidade
dos Bancos Centrais de 63 paises supondo uma meta de inflagcdo igual a 2% para todos
eles e utilizando como proxy da expectativa de inflagdo a média da inflacdo observada
para cada pais no periodo de 1983:Q1 a 1989:Q4.

O indice de Cecchetti e Krause pode ser calculado a partir da seguinte forma:

( 1 se E(m) <m,
Icck={1—().2—_nt[E(n)—nt] se m, < E(mr) <20%
k 0 se E(m) = 20%

De acordo com a férmula acima a credibilidade plena serd alcancada quando o
indice assumir valor um, situagdo em que a expectativa de inflagao E(m) for inferior a
meta de inflacdo fixada pelo Banco Central m;. Os valores desse indice irdo oscilar entre
zero ¢ um quando a expectativa de inflagdo E(m) for maior que a meta 7t € inferior a
20%. Ja a auséncia de credibilidade surgird quando a expectativa de inflagao E(m) for
superior a 20%, sendo esse 0 caso em que 0s agentes econdmicos perdem totalmente a
confianga nas decisdes da autoridade monetaria no que se refere ao controle do nivel de
precos.

Outro indice de credibilidade bastante comum na literatura € o indice de
Mendonca (2007) que teve sua origem a partir do indice de Sicsi (2002) cuja
elaboracdo almejava medir a credibilidade do regime de metas de inflacdo no Brasil. No
entanto, esse indice apresentava algumas dificuldades de interpretacéo, ja que havia a
possibilidade de tendéncia para o infinito. Com o intuito de normalizar o indice de
Sicsi, Mendonga (2007) realizou algumas modificacbes de forma que esse indice
passou a apresentar valores no intervalo [0,1]. Portanto, pode-se dizer que o indice de

Mendonca é uma normalizagdo do indice de Sicsu.
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O indice de Mendonca € obtido atravées da formula abaixo:

1 se E(m) = m;
1 * *
ICy = 1_T[E(7Tt)_nt] se 1 yin < E(T) < T¢ max
Ty — Ty
Lo se E(m) 2 1{ pax ou E(T) < Tiyin

Como pode ser visualizado o indice de Mendonga é mais restrito que o de
Cecchetti e Krause, pois atribui credibilidade plena apenas quando a expectativa de
inflacdo E(m) ¢ igual a meta de inflagdo anunciada pelo Banco Central n . O caso em
que esse indice se encontra entre zero e um € aquele em que a expectativa de inflagdo
estd entre os limites inferior e superior (m*min € T*tmax). 1SS0 significa que seus valores
dependem tanto da meta central como também do intervalo de tolerancia estipulado para
tal meta. Por outro lado a auséncia de credibilidade ocorre quando a expectativa de
inflacdo E(m) estd acima do limite superior m*max € abaixo do limite inferior 7w*imin.
Nessa Ultima situacdo os agentes privados ndo creem na capacidade da autoridade
monetéria de promover a convergéncia da inflacdo para sua meta anual fixada.

Usando dados da expectativa média de inflacdo e da série historica de metas
inflacionarias do Banco Central do Brasil para o periodo de 2001 a 2014 pode-se
construir as séries dos dois indices explanados acima. Os graficos dos indices de
Cecchetti e Krause (2002) e de Mendonga (2007) estdo dispostos abaixo,

respectivamente:

Grafico 01 — Trajetoria do indice de Cecchetti e Krause (2002)
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Fonte: Elaborada pelo autor.
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Grafico 02: Trajetoria do indice de Medonca (2007)
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Fonte: Elaborada pelo autor.

A andlise grafica evidencia os baixos valores assumidos pelos indices de
credibilidade em alguns meses dos anos de 2001, 2002 e 2003. Percebe-se que houve
periodos em que o indice de credibilidade de Mendonca (2007) apresentou valores
iguais a zero, caracterizando auséncia de credibilidade do banco central. Esses
desempenhos ruins da credibilidade estdo associados a choques externos e as
conjecturas acerca da mudanca de governo no periodo das elei¢bes presidenciais no
final de 2002.

Os choques externos causadores do quadro de baixa credibilidade no Brasil
correspondem a uma combinacdo da crise na Argentina ocorrida em 2001 com o0s
desequillibrios na bolsa de valores nos Estados Unidos. Essa combinacdo de choques
criou um ambiente desfavoravel de forma que os investidores estrangeiros alteraram
suas posturas em relacdo aos paises emergentes tratando-os com grande desconfianca.
Por esse motivo, passaram a retirar seus investimentos desses paises e com o Brasil ndo
foi diferente. Essa retirada de investimentos provocou uma elevada demanda por délares
e teve como principal consequéncia a depreciacdo cambial, causando uma tendéncia de
crescimento das expectativas de inflagdo dos agentes privados. Como a credibilidade do
banco central é uma funcdo dos desvios das expectativas em relacdo a meta de inflagcao
fixada anualmente o impacto resultante sobre essa variavel foi bastante intenso.

Ja os valores abaixo do normal vistos de 2008 sdo frutos da crise econdémica que
se instalou nos Estados Unidos com efeitos espalhados em todo 0 mundo cujo o estopim

foi a faléncia do banco Lehman Brothers. A crise agravou a reducdo dos precos
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internacionais das commodities, contribuindo para uma contracdo do comércio
internacional e causando danos aos exportadores brasileiros. Outra consequéncia dessa
crise foi a grande saida de capitais financeiros impulsionada pela perda de confianga dos
agentes privados que passaram a retirar seus recursos e migrarem para economias mais
seguras. Essa situacdo combinada ao cenario exportador desvantajoso causou a
depreciacdo cambial no final de 2008, resultando na elevacdo das expectativas de
inflagdo. Como consequéncia, a credibilidade do banco central foi afetada ja que esta é
uma funcdo dos desvios das expectativas em relacdo a meta.

Em 2010, em um contexto de elei¢bes presidenciais, 0 governo segue com uma
politica fiscal expansionista aliada a baixos patamares da taxa de juros como uma
estratégia de combater a recessdo gerada pela crise. No entanto, a postura do banco
central em manter ou reduzir as taxas de juros, possivelmente com o objetivo de
sustentar o hiato do produto, afetou as expectativas de inflacdo causando sua elevacao.
Nesse cenario inflacionério o banco central elevou a taxa de juros na tentativa de conter
a tendéncia crescente das expectativas de inflagdo ndo obtendo éxito. A alta na taxa de
juros ndo gerou respostas na inflacdo e suas expectativas que continuaram em suas
trajetdrias crescentes. 1sso explica os baixos valores assumidos pelo indice de
credibilidade do banco central.

No final de 2010, o banco central direciona a taxa de juros para uma trajetoria
crescente de forma que seu valor maximo é alcancado em julho de 2011. Como
consequéncia houve a acomodacao da atividade econdmica. Nesse intervalo de tempo a
credibilidade se recupera apresentando crescimento. A partir de julho de 2011 a taxa de
juros inicia uma trajetoria de reducdo, motivada pela tentativa de retomar o crescimento
econbmico, e a credibilidade do banco central apresenta uma tendéncia de

decrescimento.
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4 METODOLOGIA E BASE DADOS
4.1 Modelo de Efeito Limiar (Threshold)

Conforme Hansen (1996, 1997, 2000) um modelo de efeito limiar pode ser
expresso como:

Vo= (ao' + a1t Ye1 + ... + 0g? Yiq T Brt Xer + ... + Bg Xeq) 1(Qra <7y) +
(00®+ 0 Yer + ... + ag” Yo + PP Xet + ..+ B Xeq) H(Gra > ) + e

No qual I(.) ¢ uma fungdo indicadora, x; € uma variavel exdgena e gid € uma
fungdo dos dados. Seja oj = (a0 ... ag) e Bj = (Bo' ... B¢) paraj = 1,2, z = (1 Ye1 ... Yi-q Xt
o Xeq)', T = (o.BY), ze(y) = [z¢’ (ge1 < y) z” I(ge1 > )] e 0 = (n!*.n?°)’. Assim, 0 modelo
original pode ser reescrito como:

Yi=2d(y)’0 + & 1)

Nesse estudo serdo usadas como variaveis limiar (ge.q) até uma defasagem das
variaveis: indice de credibilidade Cecchetti e Krause (2002) e indice de credibilidade de
Mendonca (2007). Entretanto uma das variaveis explicativas é a expectativa de inflacéo
futura (EXINF) obtida no boletim Focus do Banco Central, a qual pode gerar problemas
de endogeneidade. Desta forma, optou-se por estimar primeiramente uma forma
reduzida para (EXINF) e utilizar os seus valores estimados (EXINFCHAP) no seu lugar
na eq (1), nos moldes sugeridos por Carner e Hansen (2004).

Depois de estimar a forma reduzida para EXINF no primeiro estagio, a
estimacdo dos parametros 0 ¢ y sera obtida através do método de minimos quadrados
condicional sequencial, proposto por Hansen (1997). Para dado valor de y a estimativa

de minimos quadrados de 0 é:

00 (y) = [X,_, 2zt (r) [y 2yt
com 0s residuos & = yi — z«(y)’ 0P (y).

A variancia residual é dada por:

o™ n*(y) = (1n) Ti, et(y)® 2)
A estimativa de minimos quadrados de y ¢ o valor que minimiza a equacao (2):
I = argminy ¢ r 6" 12(y) (3) onde T'=[y,+}

Para encontrar a estimativa da equacéo (3) deve-se seguir o seguinte algoritmo:

a) Estimar por Minimos Quadrados a equagao (1), estabelecendo y = g1 para cada g1 €
I.
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b) Para cada regressdo calcular a variancia residual 6" \2(y).
¢) Escolha o valor de y que corresponde a menor variancia. Isso pode ser expresso por:
" = argmin gt.1 e r 0 1%(gr1)

As estimativas de 0 sdo, portanto, encontradas como 0% = gchap (ychap),
Simirlamente, os residuos de minimos quadrados s&o & = yt — z(y*"®)’0<"%(y) com

variancia amostral "% ,2 = g0 [ 2(y),

4.2 Base de Dados

Os dados usados nesse estudo foram coletados no site do ipeadata com excecao
do historico de metas para inflagdo no Brasil que foi adquirido no site do Banco Central
do Brasil. Utilizou-se a série de expectativa média de inflacdo (% a.a.), inflacdo mensal
- Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), metas de inflacdo anual e seu
intervalo de tolerancia, e por Gltimo a taxa de desemprego mensal - referéncia: 30 dias -
(IBGE/PME) - RMs (Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, S&o Paulo e
Porto Alegre).

Os indices de credibilidade de Cecchetti e Krause (2002) e de Mendonca (2007)
foram construidos a partir das séries de expectativa média de inflacdo e meta de
inflacionaria anual juntamente com seus respectivos intervalos de tolerdncia. Vale
destacar que conforme Souza e Mendonga (2009) para 0 més de janeiro de 2003 a meta
usada foi de 4% com intervalo de tolerancia de 2,5%, enquanto que para 0S outros
meses a meta usada foi de 8,5% com intervalo de tolerancia de 0,5%.

Outra série usada na pesquisa € o hiato do desemprego que foi obtida através da
taxa de desemprego mensal. Inicialmente aplicou-se o fitro de Hodrick-Prescott nos
dados de taxa de desemprego. A etapa seguinte para se obter o hiato do desemprego
consistiu em subtrair da série da taxa de desemprego a série resultante da aplicacéo do
filtro de Hodrick-Prescott. Esse foi 0 método usado para construir a série de hiato.
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5 ANALISE DE RESULTADOS

Inicialmente aplicou-se o teste de raiz unitéria de Dickey-Fuller aumentado nas
séries a serem utilizadas no estudo para verificar quais delas sdo estacionarias em nivel
e quais deverdo ser transformadas para que se tornem estaciondrias. O grupo de séries
analisadas é formado pela taxa de inflacdo calculada a partir do IPCA mensal,
expectativa média de inflacdo, hiato do desemprego, indice de credibilidade Cecchetti e
Krause (2002) e por ultimo o indice de credibilidade de Mendonca (2007). Como
resultado os testes indicaram que todas as séries testadas sdo estacionarias. Na
sequéncia foram estimados modelos de efeito limiar cujas varidveis limiares adicionadas
foram as duas mensuracdes de credibilidade listadas anteriormente: os indices de
Cecchetti e Krause (2002) e o de Mendonca (2007).

5.1 Modelo de Efeito Limiar, Hiato do Desemprego e o Indice de Cecchetti e
Krause

O ponto de partida para analisar os efeitos da credibilidade na curva de Phillips
sera estimar o modelo de efeito limiar para o indice de credibilidade de Cecchetti e
Krause (2002). A estrutura do modelo é constituida por uma curva de Phillips hibrida
idéntica aquela utilizada por Vogel (2008) distinguindo-se apenas por considerar a
possibilidade de diferenciacdo de regimes através da credibilidade do Banco Central.

Antes de prosseguir com o processo de estimacdo € importante ressaltar que
curvas de Phillips que incluam uma proxy para a expectativa de inflagdo futura séo
acometidas pelo problema da endogeneidade em virtude da expectativa de inflagcdo
futura E(m..,) depender da inflacdo no periodo corrente m,. Para contornar essa
situacdo optou-se por uma alternativa que se assemelha ao procedimento de Minimos
Quadrados de Dois Estagios (MQZ2E). O procedimento inicial consiste em estimar uma
forma reduzida para a série EXINF; contra os seguintes instrumentos: inflacdo defasada
em seis periodo (IPCAws), hiato da inflagdo (HINF;) , um componente autorregressivo
de primeira ordem e outro de média movel também de primeira ordem. A partir dessa
regressao obtém-se a série estimada de EXINF; (EXINFCHAP) a qual é utilizada como
regressor no lugar da varidvel original. Essa maneira de executar a estimacao é similar

aquela proposta por Carner e Hansen (2004).
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O modelo empirico de efeito limiar pode ser expresso como:

IPCA, = [ay + ayIPCA,_, + ayHDES, + azEXINFCHAP,JI(IC, < ¥) + [Bo
+ ByIPCA,_ + BoHDES, + BsEXINFCHAP,)I(IC, = )

A distingdo entre os regimes de alta e baixa credibilidade serd feita pelo
pardmetro limiar y que corresponde a um valor de referéncia assumido pelo indice
usado para diferenciar a variedade de ambientes de credibilidade. Quando o indice de
credibilidade de Cecchetti e Krause (2002) assumir valores abaixo de y o regime sera
caracterizado pela primeira equacdo do lado direito da igualdade, ou seja, nesse caso o
regime sera de baixa credibilidade do banco central. Caso contrario, a segunda equacgao
caracterizara um regime de alta credibilidade para valores do indice acima ou igual ao
parametro limiar y.

A escolha da especificacdo da variavel limiar foi realizada por meio de um
critério de selecdo de modelos que consiste na estimacdo do modelo para um
determinado numero de defasagens ou grupo de variaveis limiares e escolha da versdo
estimada que forneca a menor soma dos quadrados dos residuos. Nesse caso foram
usadas especificacdes do indice supracitado de forma que as defasagens se alteraram de
zero a seis. Os resultados para estimacéo e os detalhes para esse critério de selecdo de

modelo estéo contidos na tabela 1 e tabela 2, respectivamente.

Tabela 1: Resultado da estimac¢do do modelo para o indice de Cecchetti e Krause (2002)

Variaveis | Coeficientes | Desvio Padrdo | Estatistica-t | P-valor
Regime 01: 1CKkt-4) < 0.9477419 (66 observagoes)

IPCA¢1) 0.675531 0.049881 13.54297 0.0000
EXINFCHAP  0.048024 0.071508 0.671596 0.5030
HDES -0.150796 0.038147 -3.952996 0.0001
Regime 02: 1CKt-4) = 0.9477419 (78 observacoes)

IPCA(t-1) 0.610876 0.073271 8.337211 0.0000
EXINFCHAP  0.441797 0.102695 4.302026 0.0000
HDES -0.037781 0.034300 -1.101501 0.2726
Variéveis ndo Threshold

CONSTANTE 0.183153 0.030445 6.015942 0.0000
R? 0.639769

SQR 4.594955

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Tabela 2: Informagdes do critério de selecdo de modelo para o indice de Cecchetti e
Krause (2002).

Especificacdes para o Soma dos Quadrados Numero de regimes
Indice de Cecchetti e dos Residuos (SQR) indicados
Krause (2002)

5.196685
5.196685
5.196685
5.196685
4.594955
4.651044
4.705645

oOUTs WN R O
P NONR R R

Fonte: Elaborada pelo autor.

Ao se utilizar o indice de Cecchetti e Krause (2002) defasado em quatro
periodos como variavel threshold, encontra-se um valor limiar de 0.947. Dessa forma, o
indice mostra que para a inflacdo brasileira ha um regime de baixa credibilidade quando
ICk t.4< 0.947 e outro de alta credibilidade quando ICk .4 > 0.947. Os resultados da
Curva de Phillips nesse caso indicam que no regime de baixa credibilidade, os agentes
privados desconsideram as expectativas forward looking e a especificacdo da Curva de
Phillips apresenta apenas elementos inerciais como medida de expectativa inflacionéria.
Entretanto, no regime de alta credibilidade tanto as expectativas adaptativas como
racionais sdo estatisticamente significantes apontando em direcdo de um modelo
hibrido.

Vale notar que a comparacdo entre as duas formas de expectativas mostra o
cardter dominante da inflacdo inercial em ambos os regimes de credibilidade, de
maneira que os coeficientes estimados para inércia nos diferentes regimes apresentam
valores bem préximos e sdo maiores que aqueles encontrados para as previsoes forward
looking. No entanto, quando se compara 0 comportamento dos agentes privados com
respeito as expectativas racionais nos diferentes regimes, a analise evidencia que esses
agentes sd@o mais forward looking no regime caracterizado por alta credibilidade,
conforme esperado, ratificando o resultado encontrado por alguns trabalhos sobre
credibilidade tais como Isard, Laxton e Eliasson (2001), Lalonde (2005) dentre outros.

Além do mais, esses resultados também concordam com a ideia assinalada por
Rudd e Whelan (2007) e Sims (2008) de que quanto mais forward looking os agentes
menor a persisténcia da inflacdo. Na comparacdo entre os dois regimes de credibilidade

a variavel EXINFCHAP possui maior coeficiente no regime em que a credibilidade é
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alta (B3 = 0.441 > a3 = 0.048) e nesse mesmo regime a inércia apresenta menor valor
para seu coeficiente (f; = 0.610 < a; = 0.675).

Quanto ao hiato do desemprego este se apresentou com 0s sinais esperados em
ambos o0s regimes e estatisticamente insignificante no regime em que a credibilidade ¢é
alta, sinalizando a existéncia de uma curva de Phillips vertical quando o grau de
confianca dos agentes privados na capacidade do banco central de controlar a inflagdo é
maior. Nesse caso, ndo haveria a relacdo de trade off entre inflacdo e desemprego nesse
tipo de ambiente. Isso significa que é vélida a hipdtese de Fellner de que o custo de
desinflagdo em ambiente de alta credibilidade é menor. Em termos de bem estar, ha
maior perda social em forma de desemprego para controlar a inflacdo em periodos em
que a credibilidade do banco central € baixa (primeiro regime) e menor perda social em
periodos em que a credibilidade do banco central é alta (segundo regime). Nesse
sentido, a presente pesquisa corrobora com Mendonga e Santos (2006) que encontraram
esse mesmo efeito na curva de Phillips no Brasil.

Além do mais é possivel analisar o comportamento do indice de credibilidade de
Cecchetti e Krause (2002) usando como referéncia o parametro threshold estimado. O

gréafico 3 ilustra a trajetdria desse indice em torno do valor limiar.

Gréfico 3 — Trajetdria da credibilidade (indice de Cecchettti e Krause) em
relacdo ao valor estimado do parametro limiar.
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Fonte: Elaborada pelo autor.

Com essa ilustracdo é possivel verificar para quais pontos os valores assumidos

pela credibilidade, medida pelo indice de Cecchetti e Krause (2002), se apresentou
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acima ou abaixo do parametro threshold. No periodo de 2004 percebe-se que o indice
esteve abaixo do pardmetro estimado. Como foi explanado na se¢do 3 isso se deveu a
choques externos que geraram a retirada de dolares por investidores estrangeiros,
provocando a desvalorizacdo cambial. Os baixos valores assumidos em 2008 sdo
explicados pela crise econdmica que acentuou O cenario ruim para 0S exportadores
brasileiros e provocou a saida de capitais financeiros do pais contribuindo para
desvalorizacdo cambial. Em relacdo ao desempenho ruim em 2010 e 2011, a politica
econémica adotada pelo governo no sentido de manter crescimento econémico e ao
mesmo controlar a inflacdo e suas expectativas causou o0s baixos valores da
credibilidade.

5.2 Modelo de Efeito Limiar, Hiato do Desemprego e o indice de Mendonca

Similarmente ao que foi realizado para a analise do modelo de efeito limiar com
o0 indice de Cecchetti e Krause (2002) o procedimento a ser aplicado nessa subse¢do
consiste em estimar um modelo de efeito limiar numa estrutura de curva de Phillips
hibrida. A Unica diferenca estd na forma como a credibilidade do banco central é
mensurada, pois o indice a ser usado serd o indice de Mendonca (2007) que também
funcionard como variavel limiar. O modelo empirico para esse indice se encontra

abaixo:

IPCA, = [atg + a,IPCA,_1 + ayHDES, + azEXINFCHP,I(IC,, < v) + [Bo
+ B1IPCA;_y + B,HDES, + B3EXINFCHAPI(IC,, = v)

O regime de baixa credibilidade é caracterizado pela primeira equacdo do lado
direito da desigualdade enquanto o de alta credibilidade é caracterizado pela segunda
equacdo. A especificacdo do indice de Mendonga (2007) seguiu a mesma definida para
o0 indice de Cecchetti e Krause (2002), ou seja, o indice defasado em quatro periodos.
As estimativas do modelo estdo disponiveis na tabela 3.

Os resultados estimados com o indice de Mendonca (2007) defasado em quatro
periodos como variavel threshold, tambem apresentam dois regimes. Nesse caso, ha um
regime de baixa credibilidade quando ICm t4 < 0.50 e outro de alta credibilidade quando
ICm t4> 0.50 que geram efeitos diferenciados das expectativas de inflacdo e do

desemprego sobre a inflacdo brasileira. Os resultados da Tabela 3 novamente favorecem



34

a especificacdo hibrida da Curva de Phillips apenas no regime de alta credibilidade e de
uma especificagdo com apenas expectativas adaptativas no regime de baixa
credibilidade.

Tabela 2: Resultado da estimacgdo do modelo para o indice de Mendonga (2007).

Variaveis | Coeficientes | Desvio Padrdo | Estatistica-t | P-valor
Regime 01: 1ICmt-4) < 0.50499999 (54 observacgdes)

IPCA®1) 0.676964 0.050590 13.38141 0.0000
EXINFCHAP  0.037659 0.074278 0.506996 0.6130
HDES -0.158836 0.045504 -3.490604 0.0006
Regime 02: 1Cmt-4) = 0.50499999 (90 observacdes)

IPCA®1) 0.635694 0.071932 8.837444 0.0000
EXINFCHAP  0.421381 0.098746 4.267315 0.0000
HDES -0.050224 0.031605 -1.589141 0.1143
Variaveis ndo Threshold

CONSTANTE 0.182653 0.031582 5.783507 0.0000
R? 0.632194

SOR 4.691574

Fonte: Elaborada pelo autor.

Novamente quando comparadas as duas regras de formacdo de expectativas nos
diferentes regimes de credibilidade a inércia inflacionéaria prevalece em detrimento das
previsdes forward looking tanto em ambiente de baixa credibilidade como de alta
credibilidade de forma que seus coeficientes apresentam valores elevados e proximos
em ambos os regimes. Os resultados para o indice de Mendonca (2007) sdo
qualitativamente os mesmos obtidos para o indice de Cecchetti e Krause (2002).

Ademais, as conclusbes também convergem quando se referem ao
comportamento do hiato do desemprego. No regime em que a credibilidade do banco
central, representada pelo indice de Mendonca (2007) defasado em quatro periodos, esta
abaixo do parametro threshold (ICm t+-4<0.505) o coeficiente do hiato é estatisticamente
significante indicando que hd um custo de desinflacdo em termos de desemprego nesse
regime. Para o caso em que o indice assume valores acima ou igual ao do parametro
threshold (ICm t-4>0.505), caracterizando um regime de alta credibilidade do Banco
Central, ha evidéncias de que a curva de Phillips é vertical. Dessa forma, a perda de
bem-estar atribuida a politicas desinflacionarias novamente seria nula. A estimacéo do
parametro threshold também possibilita analisar graficamente como o comportamento
do indice contribuiu para a diferencia¢do de regimes. O grafico 4 mostra a trajetoria do
indice de Mendonga (2007) tendo como referéncia o valor estimado para esse

parametro.
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Como mencionado anteriormente 0s pontos caracterizados por baixos valores da
credibilidade em relacdo ao parametro threshold estimado, nesse caso usando o indice
de credibilidade de Mendonga (2002), tem seus desempenhos ruins explicados pela
desvalorizacdo cambial gerada por fatores como a crise na Argentina e os desequilibrios
na bolsa norte-americana no inicio da década de 2000. J& a tendéncia decrescente da
credibilidade que se inicia em 2010 tem sua explicacdo na tentativa do governo em
sustentar o crescimento econdmico mantendo a taxa de juros em baixos patamares,
elevando essa taxa apenas no final do ano com o intuito de conter o aumento da inflagdo
e suas expectativas. Dai em diante, a credibilidade inicia uma trajetéria de

decrescimento.

Grafico 4 — Trajetoria da credibilidade em relacéo ao valor estimado do
parametro limiar.

12 -

1 .

0.8 -

0.6 -

v

04 -

0.2 -

0 TTITTTTTITTOerroeTT T T e T e e T T T T e e T e e e T e i e e T
N AN OO S O 0MmM O AN NN 40O d 0N O un N
S90S 9999999949996 495999 99 d
AN N OO N < NN W ONNOOOODOOOODOO A NN N M <
O O O O O O O O O OO0 00 00 O o ™o d «of o oA o o o
O O O O O O O O O O O O O O 0O O 0O 0O 0O 0O o o o o
AN N N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN N AN AN AN AN AN AN

Fonte: Elaborada pelo autor.
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6 CONCLUSAO

O questionamento que o trabalho se dispds a investigar foi se regimes
diferenciados de credibilidade do banco central podem mudar os efeitos das
expectativas de inflacdo na dinamica de inflacdo brasileira, bem como na relacdo entre
inflacdo e desemprego. Diferentemente das principais investigacdes acerca dos efeitos
da credibilidade sobre a inflagdo, esse estudo introduz uma medida de credibilidade do
banco central no modelo de curva de Phillips de forma ndo linear, permitindo a
quantificacdo dos efeitos da credibilidade sobre no processo de formacdo de
expectativas de inflagdo, bem como no custo de desinflagdo. Para tanto foi usado um
modelo de curva de Phillips CPNKH de efeito limiar cuja variavel de efeito limiar
incluida foi a credibilidade do banco central medida através de dois indices de
credibilidade a saber: indice de Cecchetti e Krause (2002) e de Mendonca (2007).

As estimativas do modelo para ambos os indices mostram que na comparagdo
entre as duas formas de expectativas de inflagdo o carater dominante da inércia
inflacionaria prevalece. Em relacdo a comparacdo das expectativas racionais nos
diferentes regimes, a analise evidencia que os agentes sao mais forward looking no
regime de alta credibilidade seguindo, entdo, o0 mesmo raciocinio contido em lIsard,
Laxton e Eliasson (2001); Laxton e Elisson (2002).

Além do mais, hd a confirmacdo da hipotese de Fellner de que a credibilidade
afeta a curva de Phillips por meio da reducdo dos custos de desinflacdo. 1sso pode ser
verificado através da equiparacdo dos dois regimes de credibilidade. Os resultados
qualitativos tanto para o indice de Cecchetti e Krause (2002) quanto para o indice de
Mendonca (2007) indicam que em um ambiente em que a credibilidade é considerada
alta, o hiato do desemprego € estatisticamente insignificante, evidenciando a existéncia
de uma curva de Phillips vertical. Nesse caso, a implementacdo de politicas
desinflacionérias ndo causaria perda de bem-estar. Esse resultado para economia
brasileira também foi encontrado por Mendonca e Santos (2006) a partir da estimacao
de um modelo proposto por Laxton e Eliasson (2002).

Uma sugestdo de extensdo desse estudo € o uso de medidas de reputagdo como
variavel limiar. O estudo poderia ser conduzido estimando um modelo de efeito limiar
usando como variavel threshold a reputagdo. Dessa forma, seria possivel analisar os
efeitos sobre a inflacdo de regimes diferentes de reputacdo do banco central. A

reputacdo é uma funcdo dos desvios da inflagdo observada em relagdo & meta fixada
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pela autoridade monetéria. Portanto, quanto maiores esses desvios, menor seria a
reputacdo associada ao banco central. E importante ressaltar que o uso da inflagio
observada é justificado pelo carater backward looking desse conceito.
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