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Resumo

Guillén, Diogo Abry; Garcia, Marcio Gomes Pinto (orientador). Ensaios
sobre a formacao de expectativas de inflacdo. Rio de Janeiro, 2008. 160p.
Dissertacdo de Mestrado - Departamento de Economia, Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

A dissertacdo estd dividida em quatro artigos que abordam temas em
politica monetéria. Inicialmente, avalia-se como se d4 a formag¢do das expectativas
de inflagdo no Brasil. Os resultados sugerem que os dados ndo obedecem aos
preceitos da teoria de expectativas racionais ou adaptativas. Utilizamos dois
métodos para definir a freqiiéncia de reajuste informacional no Brasil e ha indicios
de maior aderéncia a teoria de rigidez informacional. O segundo artigo investiga o
processo de transmissdo de expectativas dentro do mercado financeiro. Propomos
um modelo em que os agentes do mercado financeiro, ao construirem suas
expectativas, observam os dados mais recentes e as expectativas ja divulgadas dos
agentes do mercado que costumam apresentar previsdes mais acuradas, segundo
ranking do Banco Central. O modelo € avaliado empiricamente e mostramos que
o peso dado as expectativas dos melhores previsores cresce com a aproximagao da
divulgacdo do dado. No terceiro artigo, estudamos os impactos da politica
monetdria e da taxa de cAmbio sobre a inflagdo no Brasil. Os resultados indicam
que leva entre seis e doze meses até que a estrutura de precos volte a ser aquela
que prevalecia antes do choque. O quarto artigo investiga a credibilidade do
Banco Central do Brasil, através de uma base de dados com expectativas
desagregadas. A hipétese € de que a heterogeneidade das expectativas de longo
prazo advenha de crencas distintas com relagdo a aversdo do Banco Central a
inflacdo. Com base neste argumento, construimos um indice utilizando Cadeias de

Markov para o caso brasileiro.

Palavras-chave
Expectativas de inflagdo, politica monetéria, rigidez informacional,

credibilidade do Banco Central.
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Abstract

Guillén, Diogo Abry; Garcia, Marcio Gomes Pinto (advisor). Essays on
inflation expectations. Rio de Janeiro, 2008. 160p. MSc Dissertation -
Departamento de Economia, Pontificia Universidade Catélica do Rio de
Janeiro.

This dissertation is divided in four papers about monetary policy. Initially,
we evaluate how inflation expectations are formed in BrazilOur results suggest
that data do not follow what rational or adaptive expectations would predict.
Using two different methods to measure the informational readjustment frequency
in Brazil, we find evidence that inflation expectations seem to behave more
closely to what sticky information theory would predict. The second paper
investigates the inflation expectations transmission inside the Brazilian financial
market. We propose a model in which financial market agents, when they build
their own forecasts, not only observe to recent data, but also use lagged
expectations from the best forecasters. Our model is evaluated empirically and we
can show that the weight given to the best forecasters grows as we get closer to
the release of inflation data. In the third paper, we study monetary policy and
exchange rate impacts on inflation in Brazil. Our results indicate that it takes from
six to twelve months until price structure returns to the one that existed before the
shock. The fourth paper investigates central bank’s credibility using individual
financial market agents’ expectations. Our hypothesis is that expectations’
heterogeneity for long term horizon comes from different beliefs about central
bank’s aversion to inflation. Using this argument, we build a credibility index

using Markov Chains for Brazil.

Keywords
Inflation expectations, monetary policy, sticky information, central bank

credibility.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610507/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0610507/CA

Sumario

1 Introducao

2 Formagéao das expectativas de inflagdo no Brasil: racionais,

adaptativas ou sticky information?
2.1. Introdugéao

2.2. Dados e construcao das séries
2.3. Resenha da Literatura

2.4. Expectativas Racionais

2.4.1. Viés das expectativas

2.4.2. Informagéao das previsdes
2.4.3. Correlagdo dos erros de expectativas
2.4.4. Informagé&o Publica Disponivel
2.5. Expectativas Adaptativas

2.6. Sticky Information

2.6.1. Motivacao

2.6.2. Metodologia para a hipétese de sticky information

2.6.3. Vetor auto-regressivo utilizado para previsao

2.6.4. A escolha da ponderacao 6tima

2.6.5. Testes de expectativas sticky information

2.7. Conclusao
2.8. Apéndice

2.8.1. Testes de sensibilidade da comparacao entre as expectativas

construidas e as expectativas observadas

3 Transmisséo das expectativas de inflagdo no Brasil

3.1. Introdugéo
3.2. Resenha da Literatura
3.3. O Modelo

14

16
16
17
19
21
21
24
25
27
29
31
31
35
38
39
43
48
50

50

54
54
55
58


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610507/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0610507/CA

3.3.1. Descricao dos Agentes

3.3.2. A Interag&o entre os agentes

3.4. Descricao dos Dados

3.4.1. O sistema do survey do Banco Central
3.4.2. O ranking das institui¢cdes financeiras
3.4.3. A periodicidade utilizada

3.4.4. O corte da amostra

3.4.5. Erro Quadratico

3.5. Resultados Econométricos

3.5.1. Corte por evento

3.5.2. Corte por horizonte fixo de previséo
3.5.3. Comparacao dos resultados e o modelo tedrico
3.6. Concluséo

3.7. Apéndice

3.7.1. Estacionariedade

3.7.2. Estabilidade no tempo

4 Dispersao na fixagao de precos no Brasil
4.1. Introducgéo

4.2. Dados e Estatisticas de Posicao

4.3. Metodologia

4.4. Resultados Econométricos

4.5. Resultados

4.5.1. Avaliagdo dos resultados | - Taxa de juros

4.5.2. Avaliacdo dos resultados Il - Depreciagdo cambial

4.5.3. Resultados Adicionais
4.6. Conclusao
4.7. Apéndice

4.7.1. Relembrando alguns conceitos estatisticos:

5 Expectativas Desagregadas, Credibilidade do Banco Central e

Cadeias de Markov
5.1. Introducgéo
5.2. Resenha da Literatura

58
61
65
65
66
67
68
69
70
70
73
77
81
82
82
83

85
85
87
94
97
100
101
108
112
115
116
116

118
118
119


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610507/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0610507/CA

5.3. Metodologia

5.3.1. A aplicacéao para o estudo de credibilidade

5.3.2. Exemplo hipotético

5.4. Descricao dos dados

5.5. Resultados

5.5.1. Resultados mensais

5.5.2. Resultados para ano-calendario

5.6. indice de Credibilidade

5.6.1. indices de Credibilidade na literatura

5.6.2. indice de Credibilidade com dispersdo das expectativas
5.7. Concluséo

5.8. Apéndice

5.8.1. O arcabouco matematico

5.8.2. Simulacao tedrica

5.8.3. Resultados utilizando expectativas de horizontes longos

6 Conclusédo

7 Bibliografia

122
122
124
127
130
131
137
139
139
143
145
146
146
147
151

153

155


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610507/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0610507/CA

Lista de figuras

Figura 1 — Inflagdo Realizada e Expectativas de Inflacdo

Figura 2 — Viés das expectativas (em fun¢ao do horizonte expectacional)

Figura 3 — Anélise das funcdes de resposta a impulso do desvio padrao das
expectativas

Figura 4 — Capacidade Preditiva do VAR

Figura 5 — Comparacao das expectativas de sticky information (média) e
observada (mediana)

Figura 6 — Comparacao entre os desvios padrao

Figura 7 — Func¢Oes de resposta a impulso de sticky information

Figura 8 — Fungdes de resposta a impulso das expectativas do survey

Figura 9 — Teste de sensibilidade da ponderacao nas médias

Figura 10 — Teste de sensibilidade da ponderacao no desvio padrao

Figura 11 — Teste de sensibilidade do truncamento na média

Figura 12 — Teste de sensibilidade do truncamento no desvio padrao

Figura 13 — Teste de Causalidade de Granger entre a média das
expectativas e as expectativas dos experts

Figura 14 — Os pesos das expectativas defasadas

Figura 15 — Intervalo de confianga dos coeficientes

Figura 16 — Estabilidade no tempo dos coeficientes

Figura 17 — Densidade empirica da distribui¢do cross-section das médias
dos subitens do [IPCA comparada a densidade normal

Figura 18 — IPCA vs. IPCA com pesos uniformes (Fonte: IBGE)

Figura 19 — Desvio padrao cross-section da inflagdo (peso uniforme e peso
ponderado) (Fonte: IBGE)

Figura 20 — Média e desvio padrao cross-section do IPCA (Fonte: IBGE)

Figura 21 — Fungdes de Resposta a Impulso no VAR macroecondmico
estimado

Figura 22 — IPCA, IPCA aritmético e IPCA ponderado

Figura 23 — Desvio padrdo apds a elevacdo da taxa de juros

17
22

35
39

45
46
48
48
51
51
52
52

71
76
77
84

89
90

91
93

98
102
104


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610507/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0610507/CA

Figura 24 — Distribui¢@o antes e depois da elevagdo da taxa de juros

Figura 25 — IPCA, IPCA ponderado e IPCA aritmético

Figura 26 — Desvio padrdo apds uma depreciacdo cambial

Figura 27- Distribui¢do cross-section apés uma depreciacdo cambial

Figura 28 — Desvio padrao cross-section e time-series (tradeables e non-
tradeables) — aumento da taxa de juros

Figura 29 — Desvio padrdo cross-section e time-series (tradeables e non-
tradeables) — depreciacdo do cambio

Figura 30 — Corte da survey do Banco Central

Figura 31 — Comportamento dos agentes otimistas (um meés, seis meses e
doze meses)

Figura 32 — Comportamento dos agentes medianos (um més, seis meses e
doze meses)

Figura 33 — Comportamento dos agentes pessimistas (um més, seis meses e
doze meses)

Figura 34 — Comportamento das expectativas para seis meses a frente
(acumulado)

Figura 35 — Comportamento das expectativas para doze meses a frente
(acumulado)

Figura 36 — Comportamento das expectativas para um ano a frente

Figura 37 — Expectativa e meta de inflagao

Figura 38 - Indices de credibilidade no Brasil

Figura 39 - Indice de credibilidade trimestral com base na expectativa de
doze meses

Figura 40 — Comparagdo dos indices de credibilidade

Figura 41 — Dispersao das expectativas de inflagdao

Figura 42 — Numero de mudangas de estado por periodo

Figura 43 - Comportamento das expectativas para dois anos a frente

Figura 44 - Comportamento das expectativas para trés anos a frente

Figura 45 - Comportamento das expectativas para quatro anos a frente

106
109
110
111

113

113
129

133

133

134

135

136
138
141
142

144
144
149
150
151
152
152


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610507/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0610507/CA

Lista de tabelas

Tabela 1 — Média mensal das expectativas

Tabela 2 — Erros expectacionais e expectativas defasadas

Tabela 3 — Correlagao dos erros de expectativas

Tabela 4 — Informacdo publica disponivel

Tabela 5 — Teste de expectativas adaptativas

Tabela 6 — Testes sobre o desvio padrao

Tabela 7 — Critério de informacdo de Schwarz

Tabela 8 — Resultados de reajuste de informacao

Tabela 9 — Erro quadréitico médio uniforme e ponderado

Tabela 10 — Testes mensais de Causalidade de Granger

Tabela 11 — Resultados da regressao de média em Top-5 e média defasada

Tabela 12 — Resultados empiricos do modelo

Tabela 13 — Testes de raiz unitéria (p-valor apresentado)

Tabela 14 — Teste de Normalidade da Distribuicao Cross-section das
Inflagdes que compdem o IPCA (p-valor apresentado)

Tabela 15 — Coeficientes de correlagdo entre diferentes momentos
estatisticos do IPCA e varidveis macroeconomicas (Fonte: IBGE)

Tabela 16 — Escolha de defasagens do VAR pelo critério de informacao

Tabela 17 — Estatisticas descritivas das equacdes de preco desagregado

Tabela 18 — Teste de Kolmogorov-Smirnov separando entre tradeables e
non-tradeables

Tabela 19 — Ranking de expectativas a cada instante

Tabela 20 — Exemplo hipotético

Tabela 21 — Matriz de transicao hipotética

Tabela 22 — Matriz de transi¢@o hipotética (do primeiro para o segundo
instante)

Tabela 23 — Matriz de transi¢ao hipotética (do segundo para o terceiro
instante)

Tabela 24 — Matriz de transi¢ao tedrica sob credibilidade total

23
24
26
28
30
33
38
42
69
72
75
80
83

90

93
97
99

114
124
125
125

126

126
126


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610507/CA


PUC-Rio - Certificacé@o Digital N° 0610507/CA

Tabela 25 — Numero de agentes com expectativas com horizontes longos

Tabela 26 — Coeficientes de correlacao

130
137


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610507/CA




