PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0610507/CA

5

Expectativas Desagregadas, Credibilidade do Banco
Central e Cadeias de Markov

5.1.

Introducao

No regime de metas de inflagdo, a credibilidade do Banco Central € um dos
principais fatores para que este regime seja bem-sucedido. Uma vez que € objetivo
da autoridade monetéria que a inflagdo fique dentro de uma banda determinada e,
conseqiientemente, que as expectativas reflitam que isto ocorrerd, a credibilidade
do Banco Central torna-se fator sine qua non para que o regime de metas de
inflacdo seja bem-sucedido.

Desse modo, € natural que a literatura tenha se proposto a avaliar a
credibilidade de bancos centrais sob diferentes perspectivas: através dos erros de
previsdo de uma curva de Phillips (Blanchard (1984)), através da velocidade de
desinflacio da economia (Sargent (1982)), ou mesmo utilizando um Filtro de
Kalman em uma Curva de Phillips em que o trade-off inflacao/produto se altera
devido a credibilidade (Hardouvelis e Barnhart(1989)).

Inicialmente, € importante distinguir como vemos credibilidade. Uma
possibilidade, absoluta ou incondicional, ¢ que o Banco Central entregue uma
dada meta de inflacdo sob quaisquer circunstancias, outra, relativa ou condicional,
€ entregar um resultado suficientemente bom levando em conta os choques que a
economia sofreu. Se a defini¢do € absoluta, entdo as medidas tradicionais ora
utilizadas na literatura captam muito bem o que se propde.Por outro lado, se a
defini¢do € relativa, entdo as medidas tradicionais podem ndo ser inadequadas.

Neste artigo, propomos um novo método para estimar a credibilidade de um
banco central utilizando expectativas desagregadas entre os agentes da economia
brasileira. Se um banco central gozasse de total credibilidade, ndo haveria razao
para que um agente fosse persistentemente pessimista ou otimista com relagdo a

atitude de um banco central frente as pressdes inflaciondrias. Desse modo, sob
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credibilidade total, a probabilidade de um agente ser otimista ou pessimista, dado
que foi pessimista no més anterior, € a mesma.

No entanto, se falta a um banco central credibilidade e os agentes sdo
heterogéneos com relacdo as suas crengas quanto a credibilidade de um banco
central, isto se refletiria em uma maior persisténcia de agentes sendo otimistas ou
pessimistas. Note que a fonte de heterogeneidade entre os agentes, por hipdtese,
seria o desconhecimento da verdadeira aversao a inflacdo de um banco central”.

Com base nestes conceitos e explorando esta base de dados, construimos um
indice de credibilidade variante no tempo que parece se adequar bem ao que se
supunha ser a credibilidade de um banco central em cada instante do tempo.

Além desta secdo introdutdria, o artigo contém mais seis se¢des. A proxima
secdo apresenta a resenha da literatura, a sec¢do trés apresenta a metodologia e sua

aplicacdo, a quarta sec@o descreve os dados, a secdo cinco apresenta os resultados,

a sexta secdo discute um indice de credibilidade e a sétima sec¢do conclui o artigo.

5.2.

Resenha da Literatura

O estudo de credibilidade de um banco central tem sido de interesse ha
muito tempo na literatura de macroeconomia. Desde o trabalho seminal de
Kydland e Prescott (1977), em que se mostrou que um banco central
discriciondrio gera um viés inflaciondrio e, conseqiientemente, uma solu¢do com
comprometimento seria superior, a literatura tem tentado avaliar empiricamente a
credibilidade de bancos centrais. Blanchard (1984), por exemplo, ja sugeria
medidas para avaliar a credibilidade de um banco central. Este interesse mostrou-
se ainda maior diante dos episédios de hiperinflacio, em que alguns paises

. . . . ~ 80
conseguiram desinflacionar rapidamente, ao passo que outros, nio"".

(€N

Com a emergéncia do regime de metas de inflacdo, em que o objetivo
manter a inflacdo prospectiva controlada, o interesse por questdes referentes a

credibilidade € imediato. Diante deste fato, cabe comentar alguns artigos da

" Uma vez que ndo h4, teoricamente, viés sistemdtico nas expectativas, ndo haveria razao
para que um agente obtivesse informagdo privada que o colocasse sempre como otimista ou
pessimista.

%0 Ver Sargent (1982).
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literatura.

Razzak (2001) estuda o papel de credibilidade a partir do prisma do trade-
off de politica monetdria. A hipétese é que um banco central crivel, que mantém a
inflacdo e a respectiva variancia baixas por um longo periodo de tempo, reduz a
correlagdo entre o crescimento da oferta de moeda e a inflacdo. Dessa maneira,
tudo mais constante, uma expansdo monetdria aumentaria o produto real
relativamente mais do que aumentaria a inflacdo, o que sugere um ganho por
credibilidade. Os resultados sugerem que os bancos centrais da Austrdlia, Nova
Zelandia e Suécia s@o criveis, ao passo que para Canadd e Reino Unido, os
resultados ndo s@o tdo contundentes.

Um estudo de credibilidade bastante distinto dos demais foi proposto por
Blinder (1999). No artigo, Blinder constréi uma pesquisa com perguntas sobre
credibilidade de um banco central que foram respondidas por banqueiros centrais
e académicos. Os resultados mostram que os banqueiros centrais consideram
credibilidade =~ muito importante, principalmente por tornar periodos
desinflaciondrios menos custosos, por ser mais facil manter a inflagdo baixa, por
tornar mais facil defender a moeda e por permitir angariar apoio para a
independéncia do banco central. Segundo os participantes da amostra, a
credibilidade pode ser obtida, basicamente, ao manter uma histéria coerente de
combate a inflacdo.

Svensson (1993) propde o que ele considera ser o teste mais simples para
avaliar credibilidade de um regime de metas de inflacdo. Segundo este autor, hd
dois conceitos de credibilidade: credibilidade absoluta, quando os agentes
acreditam que a probabilidade da inflacdo futura ficar dentro da banda proposta no
regime de metas de inflacdo € de 100%, e credibilidade nas expectativas, quando o
valor esperado da taxa de inflagdo futura estd contido na banda proposta pelo
banco central. Tomando como base tais conceitos, o artigo propde identificar
quais seriam as taxas maximas e minimas consistentes com o regime de metas de
inflacdo. Considera-se a taxa de um titulo nominal para entdo subtrair desta taxa a
inflacdo consistente com o regime de metas. Assim, temos, a partir de um titulo
nominal, a taxa real consistente com o regime de metas de inflacdo. O teste
proposto € avaliar se a taxa real consistente é maior ou menor do que a taxa real
observada. Se a taxa real estiver fora da banda entre o minimo e o maximo

consistente, pode-se rejeitar credibilidade absoluta e credibilidade em
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expectativas®’. Os resultados sugerem que ndo havia credibilidade no inicio do
regime de metas de inflacdo no Canada e na Nova Zelandia e, além disso, a Suécia
ndo tinha credibilidade.

Hardouvelis e Barnhart (1989) sugerem a utilizacdo de um modelo com
Filtro de Kalman para avaliar a resposta dos precos de commodities aos anincios
semanais do M1. Os resultados mostram que hd mudanga na resposta dos precos
de commodities, o que € visto como alteracdo da credibilidade do banco central.

Cechetti e Krause (2002), em um artigo que avalia a eficiéncia,
transparéncia e credibilidade de bancos centrais de 24 paises, sugerem um indice
que toma valor um (1) se a expectativa de inflacao for igual ou inferior a meta e
assume valor zero (0) se a expectativa de inflagdo for igual ou superior a 20%. No
intervalo entre os dois extremos, o indice cai linearmente.

Deve ser ressaltado, ainda, que a literatura de mensuragdo da credibilidade
do Banco Central brasileiro também € rica.

Garcia e Lowenkron (2007) propdem um teste semelhante ao de Svensson
(1993), para avaliar se as surpresas inflaciondrias de curto prazo afetam as
expectativas de longo prazo. Os resultados para o caso brasileiro sugerem que o
Banco Central tem caréncia de credibilidade, mas que houve ganho de
credibilidade no final da amostra (2006).

Sicsu (2002) propde um indice de credibilidade baseado na distancia entre a
mediana das expectativas e o centro da meta de inflacdo, semelhante a Cechetti e
Krause (2002). Com base nisto, mostra que o Banco Central consegue alterar as
expectativas caso tenha tido sucesso recente na condu¢do da politica monetdria.
Além disso, o autor ressalta que, utilizando o coeficiente de Pearson como medida
de heterogeneidade, as expectativas sd@o heterogéneas quando o BCB conseguiu
acumular reputacdo e as metas de inflacdo estdo em processo de perda de
credibilidade, como em 2001.

Nahon e Meurer (2005), assim como Mendonga e Souza (2007), investigam
qual seria o melhor indice para medir a credibilidade do Banco Central utilizando
variagdes do indice de Sicsu (2002) e Cecchetti e Krause (2002). Os resultados

encontrados sao muito semelhantes aos de Cecchetti e Krause (2002), como

¥ O autor também sugere a utilizacdo de surveys para avaliar se as expectativas sdo

consistentes com o regime de metas de inflacdo.
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mostraremos posteriormente no artigo.

5.3.

Metodologia

Nesta secdo, apresentamos, inicialmente, a idéia de utilizar Cadeias de
Markov para o estudo de credibilidade, pois esta serd a base da metodologia aqui
empregada. Posteriormente, damos um exemplo hipotético para melhor
entendimento da metodologia. No apéndice, apresentamos uma breve explicacao
de Cadeias de Markov e uma simulacdo tedrica que embasa nossa idéia de

credibilidade.

5.3.1.

A aplicacao para o estudo de credibilidade

Neste artigo, utilizamos o arcabouco de Cadeias de Markov e matrizes de
transi¢do para avaliar a credibilidade de um banco central. Utilizando uma base de
dados restrita ao Banco Central do Brasil, composta pelas expectativas reportadas
por todos os agentes para a Pesquisa de Expectativas de Mercado (Focus)*?,
avaliamos como cada um dos agentes se comporta com relagdo as expectativas do
IPCA.

Se um Banco Central possui credibilidade total, ndo haveria razdo de ser
otimista ou pessimista com relagdo a inflacdo. Dessa maneira, o que deveria ser
observado é que a probabilidade de um agente ser pessimista, dado que foi
pessimista no més anterior, ¢ a mesma de se tornar otimista®. Assim sendo, a
medida de credibilidade advém direta e naturalmente das probabilidades de
transicao do ranking de expectativas.

A fonte de heterogeneidade persistente € a desconfianca do combate a

%2 pesquisa do Banco Central de coleta de expectativas junto a agentes do mercado
financeiro.

3 . e~ .. .. . ~ ‘. ~

% As defini¢oes de otimista, pessimista e mediano serdo dadas na préxima secio.
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inflacdo. Naturalmente, esta hipdtese € forte e deve ser mais bem explicitada.

A primeira critica que surge € a possibilidade de informacgdo privada
advinda, por exemplo, de coleta de precos. Muitos previsores utilizam coleta para
tentar replicar o indice de precos sobre os quais estdo sendo feitas as expectativas.
A hipétese, entdo, é que a coleta de precos ajuda a prever o curto prazo, mas se
utilizarmos um prazo suficientemente longo, isto ndo impactard as expectativas.

Uma segunda critica, um pouco mais ténue, refere-se ao custo que o
previsor tem de alterar sua expectativa. Se um agente divulga a seus clientes, por
exemplo, que acredita que a inflacdo serd de 5%, ele ndao pode alterar sua
expectativa na semana seguinte para 5,1%. O previsor s6 alterard sua expectativa
quando a mudanca for significativa e os ganhos de alterar forem maiores do que o
custo. O argumento para inércia das expectativas € concreto, mas ndo hé razdes
para que afete qualitativamente os resultados, pois este argumento nao altera as
mudancas temporais nas probabilidades de transicao. Desse modo, a mudanga de
credibilidade ndo seria afetada pela credibilidade do previsor, no que diz respeito
a validagdo de sua opinido original.

Por fim, a ultima critica refere-se a hipétese de que os agentes conhecem
todo o modelo, exceto a aversdao do banco central a inflagdao. Esta hipétese € forte,
mas deve ser lembrado que no Brasil, onde o histérico de combate a inflacdo é
recente, € natural que a aversao a inflacdo seja o parametro sobre o qual incide
mais incerteza.

No entanto, tal como foi exposto anteriormente, as probabilidades de
transi¢do ndo costumam ser variantes no tempo, ao passo que a credibilidade, tal
como proposto por Hardouvelis e Banhart (1989), é variante no tempo. Dessa
forma, para permitir que a credibilidade se altere, identificamos as probabilidades
de transicdo referentes apenas a mudanga de um meés para outro, de tal forma que
temos o que poderia ser chamado de "rolling transition matrix".

Ja tendo entendido a credibilidade variante no tempo, o segundo passo €
identificar os estados que compdem as cadeias de Markov.

Com as expectativas desagregadas por agente em cada instante do tempo, é
possivel montar uma ordenacdo de expectativas, identificando em que percentil
cada agente estaria, do mais otimista (expectativas baixas) até o mais pessimista
(expectativas altas). Dessa maneira, temos trés estados: otimista, mediano e

pessimista, baseados na coloca¢do da expectativa do agente no ranking de


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610507/CA


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

124

expectativas do més em questio™".

Um agente i, no periodo ¢, com uma expectativa parat + h é

Pessimista - 33,3% expectativas mais altas
Mediano - 33,3% expectativas medianas

Otimista - 33,.3% expectativas mais baixas

Tabela 19 — Ranking de expectativas a cada instante

Um ultimo ponto a considerar refere-se ao horizonte de expectativa que
tomaremos. Daremos maiores detalhes, em virtude da disponibilidade de dados,
na proxima se¢ao.

Antes de apresentarmos os resultados, daremos um exemplo hipotético para

que se possa entender melhor a metodologia empregada.

5.3.2.

Exemplo hipotético

Suponha uma economia formada por n agentes em trés periodos de tempo.
Para facilitar, cortamos uma amostra com cinco agentes para avaliar como estes se
comportam. Tendo construido um ranking para as expectativas, encontramos a
seguinte matriz de estados em cada periodo do tempo para os cinco agentes

selecionados:

% Duas razdes nos levaram a utilizar trés estados: em primeiro lugar, a possibilidade de
uma interpretacdio intuitiva, utilizando os conceitos de otimistas, pessimistas e medianos. Em
segundo lugar, como temos cerca de oitenta agentes em cada instante, a construcdo de mais
estados seria comprometida por um nimero de agentes reduzido em cada um dos estados.
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Agente\instante =1 =2 =3

1 1 2 1
2 2 1 2
3 1 1 3
4 3 1 2
5 2 2 1

1: Pessimista

2: Mediano

3: Otimista

Tabela 20 — Exemplo hipotético

Isto significa que, por exemplo, o agente 1 era pessimista no primeiro
instante, tornou-se mediano no segundo instante e voltou a ser pessimista no
terceiro instante. Dessa maneira, tal como definimos pessimista, nos instantes 1 e
trés, suas expectativas estavam entre as 33% mais altas.

Tendo construido esta matriz, avaliamos a matriz de probabilidades de

transi¢do da economia hipotética apresentada anteriormente.

1 2 3
1 20,00 60,00 20,00
2 75,00 25,00 0,00
3 100,00 0,00 00,00

Tabela 21 — Matriz de transi¢éo hipotética

Veja que, por exemplo, a probabilidade de um agente pessimista tornar-se
mediano € de 60%, resultado imediato, uma vez que had cinco ocorréncias de
agente otimista nos dois primeiros instantes, sendo que trés deles tornam-se
medianos no periodo seguinte; logo a probabilidade ¢ de 60%. De maneira
andloga, hd quatro ocorréncias de agente mediano, sendo que apenas um deles se
mantém mediano: 25%.

No entanto, note que estamos considerando tanto as ocorréncias do instante
t=1 para o instante =2, quanto do instante =2 para o instante t=3. Tal
como motivamos anteriormente, a crenga da literatura é de que esta probabilidade
se altera ao longo do tempo. Diante deste fato, devemos avaliar as probabilidades

de transicdo em cada instante de tempo. Desse modo, temos duas matrizes de
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transicdo: uma para a transicdo do primeiro instante para o segundo instante, e

outra para a transi¢do do segundo para o terceiro instantes.

t=1—-1t=2
1 2 3
1 50,00 50,00 0,00
2 25,00 50,00 25,00
3 100,00 0,00 0,00

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

1 2 3
1 0,00 66,67 33,33
2 60,00 40,00 0,00
3 0,00 0,00 0,00

Tabela 23 — Matriz de transigéo hipotética (do segundo para o terceiro instante)

A utilizacdo de matrizes de transi¢do para cada par de instantes permite que
a credibilidade seja variante no tempo. Se, na primeira matriz, a probabilidade de
um agente permanecer pessimista era de 50%, na segunda matriz esta
probabilidade € de 0%. Estas mudancas sdo muito grandes em virtude do fato de
estarmos dando um exemplo hipotético com apenas cinco agentes, a0 passo que a
base de dados utilizada é mais extensa.

Por fim, cabe ressaltar que uma alta probabilidade de se manter otimista ndo
¢ evidéncia de grande credibilidade. Tal como explicamos anteriormente, se
houvesse credibilidade perfeita, as probabilidades de se manter em cada um dos
estados seriam as mesmas; a matriz tedrica sob credibilidade total é apresentada

abaixo:

1 2 3
1 33,33 33,33 33,33
2 33,33 33,33 33,33
3 33,33 33,33 33,33

Tabela 24 — Matriz de transicao teorica sob credibilidade total
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Dessa maneira, a falta de credibilidade pode ser identificada a partir das
variacoes com relacdo a probabilidade tedrica. Quanto maiores forem as
diferencas absolutas entre a probabilidade tedrica e a probabilidade observada,
menor serd a credibilidade do banco central. Assim sendo, daremos grande
importancia as probabilidades de se permanecer no mesmo estado, pois isto reflete
bem nossa idéia de falta ou ndo de credibilidade.

Uma objecdo que surge a este indice é que ignoramos o nivel em si das
expectativas. E possivel que todos os agentes estivessem aleatoriamente
distribuidos, mas que fosse em um nivel bastante superior a meta. Em primeiro
lugar, os indices de credibilidade costumam ignorar choques que afetam a
economia € que tornam mais dificil atingir o centro da meta. Desse modo, a
crenga de que os indices de credibilidade que utilizam a meta estariam de fato
captando credibilidade é um pouco exagerada. Por isto, pode-se argumentar que a
ndo utilizagc@o de qualquer varidvel de nivel faz do indice de credibilidade a partir
do ranking de expectativas complementar aos demais indices ja existentes na
literatura. De todo modo, apresentaremos, no corpo do artigo, uma variante deste

indice que leva em consideragao a meta das expectativas.

5.4.

Descricao dos dados

Os dados utilizados referem-se as expectativas desagregadas por agente do
IPCA coletadas no survey do Banco Central.

Os agentes sdo chamados a responder a esta pesquisa todos os dias, mas s6
temos a expectativa na data de divulgacdo do IPCA-15, data que serve como base
para a construg¢ao do rank do Banco Central.

Desse modo, ainda que fosse melhor termos dados semanais, nao é
descabido dizer que as expectativas obtidas refletem, da maneira mais verossimil,
as verdadeiras crencas da economia.

A pesquisa € aberta para quaisquer agentes que queiram participar e
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apresentem evidéncia de robustez em suas expectativas™. Note que isto nos leva a
153 agentes ao longo de toda a pesquisa. No entanto, deve ser mencionado que
nem todos os agentes que participam da pesquisa de fato respondem-na.
Normalmente, ha cerca de 80 agentes que divulgam suas expectativas na Pesquisa
Focus. Mais ainda, € bastante comum encontrarmos um mesmo agente que
divulgue suas expectativas para um horizonte, mas ndao divulgue para outro.
Dando um exemplo mais concreto, € bastante comum encontrarmos agentes que
divulguem suas expectativas para o més subseqiiente, mas que nao divulguem
para onze ou doze meses a frente. Isto é extremamente importante, pois nosso
interesse € por expectativas com maiores prazos, que sofrem mais da auséncia de
respostas na pesquisa.

Para facilitar o entendimento da base de dados, apresentamos a figura

abaixo:

85 Marques, Fachada e Cavalcanti (2003).
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Figura 30 — Corte da survey do Banco Central
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A pesquisa apresenta varios agentes fornecendo suas expectativas para um
més a frente, seis meses a frente etc. Com estas expectativas, construimos um
rank de expectativas, em cada instante do tempo e para cada horizonte de
expectativa, que posteriormente € utilizado para avaliarmos credibilidade com
base na metodologia anteriormente apresentada.

Além disso, apresentamos os dados para expectativas mais longas,

referentes ao ano-calendario t+1, t+2, t+3, t+4.

Numero médio de Numero de agentes que divulgou
agentes por periodo esta expectativa no periodo
Ano t+1 62,95 131
Ano t+2 45,76 101
Ano t+3 42,46 92
Ano t+4 34,62 90

Tabela 25 — NUmero de agentes com expectativas com horizontes longos

Na tabela 25, apresentamos duas dimensdes distintas que ajudam a elucidar
a maneira como a base se constitui. Em primeiro lugar, apresentamos o nimero
médio de agentes que divulgou as expectativas a cada periodo. Para quatro anos a
frente, por exemplo, cerca de 34 agentes divulgavam suas expectativas.

Por outro lado, outra dimensdo importante € saber quem sao estes agentes,
isto €, tentar identificar se s@o, por exemplo, os mesmos 34 sempre, ou se estes se
alternam. Os resultados mostram que, novamente, quanto mais distante for o
horizonte das expectativas, menor o nimero de agentes que divulgaram esta

expectativa no periodo.

5.5.

Resultados

Tendo identificado as matrizes de transicdo para cada par de meses que

compdem a amostra, podemos apresentar os resultados de credibilidade. Como
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forma de suavizar as mudangas nas probabilidades de transicdo, os gréaficos
apresentados sdo a média mével de trés meses das probabilidades.

Com o intuito de organizar a exposi¢do dos resultados, apresentaremos 0s
resultados utilizando expectativas mensais (horizontes de um més, seis meses e

doze meses). Na secdo seguinte, propomos um indice de credibilidade.

5.5.1.

Resultados mensais

Os resultados apresentados referem-se aos horizontes de um més, seis meses
e doze meses acumulados. Note que, se acreditarmos que as probabilidades de
transicdo refletem a credibilidade, ndo haveria razdo para que encontrdssemos
resultados semelhantes para um més e doze meses, uma vez que a expectativa
para um més a frente ndo € afetada por credibilidade. Considerando o mecanismo
de transmissdo de politica monetdria e a inércia inflaciondria, a expectativa para
um més a frente ndo € fruto de credibilidade, mas de crencas com relacdo a
inflacdo corrente para as quais o Banco Central nada mais pode fazer. Dessa
maneira, sé apresentaremos, en passant, os resultados para um més como controle
para avaliar a inflacdo corrente. A expectativa de doze meses ainda pode ser
considerada um prazo curto para a avaliacdo do regime de metas de inflagdo, mas
optamos por utilizar este prazo por ser o maior prazo em que hé certa estabilidade
nas expectativas desagregadas concomitante a variancia entre os agentes. Quando
observamos prazos maiores, os reajustes sao esporadicos, dificultando uma andlise
mais precisa. De todo modo, apresentamos a andlise para prazos mais longos no
apéndice.

Mais ainda, a apresentacdo das expectativas de um més a frente permite
distinguir a fonte de heterogeneidade das expectativas. E natural pensarmos que a
fonte de heterogeneidade destas expectativas seja advinda de informag¢do privada
do agente com relagdo a algum reajuste de preco especifico (coleta de precos). No
entanto, quando analisamos horizontes mais longos, a informacdo privada nao
parece ser tao determinante. O mais importante, nestes casos, € a avaliacido de
cada agente sobre como o banco central se comportard para reduzir a inflagdo.

Desse modo, a incerteza com relacdo a aversdo a inflacdo do banqueiro central
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assume papel preponderante e, mais ainda, o que se discute, entdo, € a
credibilidade do banco central.

Veja, entdo, que a fonte de heterogeneidade que nos interessa, € que
acreditamos ser melhor captada em horizontes mais longos, é a referente a
credibilidade do banco central.

Outro comentdrio refere-se a utilizarmos a expectativa do resultado
acumulado de seis e doze meses em detrimento das expectativas pontuais para
horizontes mais longos; por exemplo, a previsdo para o 12° més a contar a partir
de quando se faz a expectativa. Analisando a pesquisa do Banco Central, vemos
que o desvio padrdo médio da amostra € de aproximadamente 0.11 para todos os
horizontes®. Quando utilizamos, por exemplo, o acumulado em doze meses, o
desvio padrao aumenta para cerca de 0.66, indicando uma maior dispersdao dos
resultados. Uma vez que nossos resultados avaliam a posi¢do de certo agente no
rank entre os agentes, precisamos de maior dispersdo para ter certeza de que,
quando efetivamente um agente deixa de ser pessimista e torna-se mediano, isto
ndo significa que houve uma mudan¢a minima nas expectativas, mas que de fato o
agente alterou sua andlise da futura politica do Banco Central. Tome, como
exemplo, que os agentes acreditassem que a inflacio mensal para o 12° més seria
0,5%, mas que houvesse muita pouca heterogeneidade. Desse modo, um agente
que acreditasse que a inflacdo seria 0,45% seria visto como otimista; no entanto,
se passasse a achar que a inflacdo seria 0,55% seria tachado de pessimista.
Notadamente, isto ndo ¢ uma mudanga de percep¢ao de politica, apenas de crenca
pontual.

Além disso, fazemos os testes para ano-calenddrio: desde o ano seguinte a

data em que a expectativa foi tomada, até quatro apds esta mesma data.

5.5.1.1.

Probabilidade de continuar no mesmo estado
Uma primeira anélise refere-se a probabilidade de um agente continuar no

mesmo estado (pessimista, otimista ou mediano) de um més para outro. Os

resultados sdo apresentados abaixo.

% Este desvio padrio foi calculado pelo autor, ndo é o reportado pelo Banco Central.
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— Comportamento dos agentes otimistas (um més, seis meses e doze meses)
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Figura 33 — Comportamento dos agentes pessimistas (um més, seis meses e doze
meses)

Conforme pode ser observado, o primeiro ponto que chama atencgao refere-
se ao fato de que o comportamento das probabilidades de transicdo para
expectativas acumuladas para os proximos seis e doze meses € semelhante, mas
bastante distinto do que € observado para as expectativas para um més a frente.
Este comportamento distinto das expectativas sugere que a fonte de
heterogeneidade para horizontes mais longos € distinta da fonte para horizontes
mais curtos, tal como sugerimos anteriormente.

Além disso, a probabilidade de permanecer no mesmo estado € maior para
horizontes mais longos, principalmente em caso de agentes otimistas ou
pessimistas. Cabe ressaltar, entdo, que estes dois argumentos sugerem que
estamos de fato captando a credibilidade ao utilizar matrizes de transicdo de
expectativas com horizontes mais longos. Conforme dito anteriormente, € de se
imaginar que o comportamento para seis e doze meses seria distinto das
probabilidades para um més a frente. Vale mencionar que o coeficiente de
correlagdo entre as expectativas de seis e doze meses para agentes otimistas € de
0,43, ao passo que o coeficiente de correlacdo entre as séries de probabilidade das

expectativas para um més e doze meses para otimistas € de -0,25. Além disso, o
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fato de termos encontrado probabilidades maiores de se permanecer no mesmo

z

estado, isto €, maior evidéncia de que ndo hd uma distribuicdo aleatéria dos

agentes, tal como ocorreria se houvesse credibilidade, sugere que em curtos

horizontes outros fatores definem a mudanca do rank das expectativas.

5.5.1.2.

Analise para expectativas acumuladas para seis e doze meses

Para entender melhor os resultados anteriores, apresentamos os resultados
agregados pelo horizonte da expectativa. Nao apresentaremos os resultados para
um mes a frente, pois o interesse por prazos curtos de expectativas foi apenas o de
mostrar que a fonte de heterogeneidade € diferente daquela que se evidencia em

prazos mais longos.

Expectativas seis meses a frente (acumulado)

80

70 7%

R \f\/“l NN
W7 Vel AV
. \M\/ Vi ANAY WY

30

20

10

abr-02
jun-02
ago-02
out-02
dez-02
fev-03
abr-03
jun-03
ago-03
out-03
dez-03
fev-04
abr-04
jun-04
ago-04
out-04
dez-04
fev-05
abr-05
jun-05
ago-05
out-05
dez-05
fev-06
abr-06
jun-06
ago-06
out-06
dez-06
fev-07
abr-07

——— 6 meses otimistas =6 meses medianos 6 meses pessimistas

Figura 34 — Comportamento das expectativas para seis meses a frente (acumulado)
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Expectativas doze meses a frente (acumulado)
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Figura 35 — Comportamento das expectativas para doze meses a frente (acumulado)

Estes graficos complementam a andlise anterior ao permitir que possamos
ver como agentes otimistas, pessimistas € medianos, para um dado horizonte de
expectativas, se comportam, permitindo uma comparagio entre eles ao longo do
tempo.

A conclusdo imediata que emerge destes resultados é que o comportamento
dos otimistas se assemelha bastante ao dos pessimistas, ndao sé em suas mudancas
ao longo do tempo, como também no valor absoluto da probabilidade. Veja que,
por exemplo, no fim de 2004, todas as séries de seis e doze meses apresentaram
uma queda na probabilidade de se manter no mesmo estado. E interessante
perceber que, quando hd um aumento na probabilidade de um agente pessimista
continuar pessimista, 0 mesmo fendmeno ocorre para agentes otimistas®’, o que
sugere falta de credibilidade. Agentes que sdo otimistas continuam sendo
otimistas, ao passo que agentes pessimistas continuam sendo pessimistas,
independente da politica do Banco Central.

Outro ponto que deve ser comentado refere-se ao comportamento dos

agentes medianos. Conforme pode ser visto, a probabilidade de um agente

87 Exceto em meados de 2006 e no inicio de 2007.
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mediano permanecer mediano no periodo seguinte tende a ser menor do que a
probabilidade de continuar otimista ou pessimista. No entanto, 0 comportamento
da série de agentes medianos se assemelha bastante as demais séries. Para melhor
explicitar este ponto, apresentamos a tabela abaixo:

Coeficiente de Correlagao
6 meses /12 meses  Otimistas Medianos Pessimistas

Otimistas 1,00 0,47 0,03
Medianos 0,58 1,00 0,75
Pessimistas 0,46 0,38 1,00

Tabela 26 — Coeficientes de correlagao

Na Tabela 26, apresentamos os coeficientes de correlagdo entre as
probabilidades de transi¢ao de se permanecer no mesmo estado para expectativas
acumuladas de seis meses (diagonal inferior) e para expectativas acumuladas de
doze meses (diagonal superior). Esta tabela condensa duas matrizes de correlacio:
uma para expectativas de seis meses (diagonal inferior) e outra para expectativas
de doze meses (diagonal superior). Veja que, por exemplo, o coeficiente de
correlagdo entre medianos e otimistas para doze meses € 0,47 e, para seis meses, é
0,58. Conclui-se, desse modo, que os agentes comportam-se de maneira
semelhante, sejam otimistas, medianos ou pessimistas. O importante é perceber,
desse modo, que as crencas se mantém no tempo, sugerindo uma medida de

credibilidade variante no tempo.

5.5.2.

Resultados para ano-calendario

Nesta se¢do, apresentamos resultados utilizando expectativas para anos-
calenddrios subseqiientes. Dessa maneira, expectativas de janeiro de 2002 ou de
agosto de 2002 serdo tratadas da mesma maneira, pois estardo avaliando a inflacio
em 2003.

Em primeiro lugar, cabe ressaltar que o nimero de agentes fornecendo
expectativas para estes horizontes € menor, conforme foi visto na Tabela 25:

Uma vez tendo feito estas ressalvas, podemos mostrar os resultados para os
dados anuais. Nesta secdo, apresentamos os dados para o ano seguinte, mas no

apéndice constam os dados para t+2, t+3 e t+4.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610507/CA


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

138

Da mesma forma que apresentado anteriormente, a Figura 36 mostra os

resultados para o comportamento das expectativas para o ano seguinte.

Expectativas de inflagdo para um ano a frente
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Figura 36 — Comportamento das expectativas para um ano a frente

Os resultados confirmam as conclusdes anteriores de que os agentes
otimistas e pessimistas comportam-se de maneira semelhante. Além disso, cabe
ressaltar que ndo ha agentes medianos durante alguns intervalos. Isto ocorre
porque ha uma polarizacdo das expectativas, concomitante a um numero reduzido
de agentes fornecendo estas expectativas, o que acaba fazendo com que nao haja
agentes no intervalo mediano: 33% a 66% no ranking das expectativas.

Os resultados para dois, trés e quatro anos a frente sdo apresentados no
apéndice. De forma geral, os resultados parecem ser muito voléteis devido ao
nimero reduzido de agentes. De todo modo, note-se que as probabilidades de se
manter no mesmo estado sdo maiores, quanto maior for o horizonte sobre o qual

sao feitas as expectativas.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610507/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0610507/CA

139

5.6.

indice de Credibilidade

Os resultados anteriormente apresentados permitem entender o
comportamento dos agentes diante do Banco Central. No entanto, nao
construimos uma medida unica de credibilidade até agora. Nesta se¢do, propomos
um indice de credibilidade variante no tempo, inédito na literatura. Apresentamos,
inicialmente, os indices de credibilidade j& existentes na literatura e, entdo,

apresentamos o indice proposto neste artigo.

5.6.1.

indices de Credibilidade na literatura

Conforme citamos na resenha da literatura, hd varios indices que tentam
mensurar a credibilidade de um banco central. Nesta secao, apresentamos alguns
deles, semelhantes entre si, que se baseiam em Cecchetti e Krause (2002).

Cecchetti e Krause (2002) constroem um indice de credibilidade da seguinte
forma:

Lse E(m)< '

1€ =31-—_|E(z)-7']se 2 < E(x) < 20% Eq. 5-1

0,se E(7)>20%

Este indice sugere que ha credibilidade total se a expectativa de inflagdao
(E(z)) for menor do que a meta de inflagio (n") . Se a expectativa estiver entre a

meta e um valor maximo de 20%, entdo o indice € decrescente na expectativa de
inflacdo, ou seja, quanto maior a expectativa de inflacdo, menor o indice. No
entanto, quando a expectativa de inflacdo chega a 20%, a credibilidade fica
limitada a zero. Veja, entdo, que os valores extremos do indice sdo apenas para
normalizar o resultado.

Com base neste indice, varios outros foram propostos tentando incorporar as
especificidades do regime de metas de inflacdo brasileiro. Sicsu (2002) propde um
indice que leve em consideracdo a existéncia do centro da meta e da meta

maxima:
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.100 Eq. 5-2

Veja que este indice é extremamente semelhante ao proposto por Cechetti e
Krause (2002), mas hé duas diferencas marcantes. Em primeiro lugar, o indice ndo
€ normalizado, podendo atingir valores negativos e valores maiores do que 100.
Além disso, Sicsu (2002) sugere, com este indice, que a meta maxima € um limite
de credibilidade; veja que a meta mdxima desempenha o papel da taxa de inflacdo
de 20% em Cecchetti e Krause (2002).

Mendonca (2002) sugere um indice que é a normalizacao do indice de Sicsu

(2002):

l,se E(m)=n'
IcY =41-—1— [E(z)-7')se ', <E(x)<n Eq.5-3

0,se E(r)>x' ouE(x)<x

Note, no entanto, que a utilizacdo dos limites propostos € bastante peculiar.
Se a inflagdo for igual a meta, entdo hd credibilidade total, mas se esta se desviar
para cima, ou para baixo, ha perda de credibilidade. O mais surpreendente ndo

reside apenas no fato de a expectativa de inflagdo baixa indicar falta de
credibilidade. Considere, por exemplo, que E(7) esteja na vizinhanca de .. Se
E(7) se aproxima pela esquerda, entdo a credibilidade é zero. No entanto, se

E(7) se aproximar de zt. pela direita, o indice é maior do que um. Note, entao,

que o indice apresenta uma descontinuidade na regido do limite inferior da banda
da meta de inflacdo.

E interessante ressaltar, neste ponto, que os resultados encontrados sao
semelhantes aqueles observados para Cecchetti e Krause (2002).

Nahon e Meurer (2005) sugerem uma nova variante dos indices anteriores,
em que a credibilidade € méaxima, quando a expectativa estiver abaixo da meta
méxima do Banco Central:

Lse E(r)<7x!
e =d1—-—_[E(z)-7 |.se 7., < E(7)<20% Eq.5-4

7 max 1°
”max 7

0,se E(r)>20%
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Neste mesmo artigo, Nahon e Meurer (2005) ainda sugerem um indice mais
simples que avalia se as expectativas estdo proximas ou ndo da meta, em

particular, da meta méxima:
ICNMb — ““max Eq. 5-5
E

Este indice tem como seu apelo principal a simplicidade. No entanto, ele
nao é normalizado, de modo que vai de o , quando a expectativa é proxima de
zero, passando por um, quando a expectativa € igual a meta maxima, até zero,

quando a expectativa € altissima.

Para construir a meta do ano, adotamos um rigor normalmente ignorado que
se refere a qual era a meta aquela data. Tome, como exemplo, o ano de 2003. Até
21 de janeiro, a meta era 4%, quando, na Carta Aberta, o Banco Central divulgou
que passaria a perseguir a meta de 8,5%.. Desse modo, os indices normalmente
indicariam uma credibilidade mais alta, pois a distancia da expectativa aquela data
(11%) para a meta final era menor do que a diferenca para a meta que vigia no

momento. Apresentamos abaixo um grafico com a inflacdo prevista e a meta.
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Figura 37 — Expectativa e meta de inflagéo
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A Figura 37 mostra a meta de inflagdo, assim como a respectiva expectativa
para o ano corrente. A partir destas duas séries, a maior parte dos indices constréi
um indice de credibilidade. A critica que pode ser feita a este método é que nao
leva em consideragdo a fonte de aumento das expectativas; se foi ma condugao da

politica econdmica ou a ocorréncia de um choque adverso.

indices de Credibilidade no Brasil
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Figura 38 - indices de credibilidade no Brasil

Na Figura 38, construimos todos os indices para o caso brasileiro mais
recente. O mais interessante de se observar nestes indices € que a credibilidade,
em 2003, logo apds a crise eleitoral, ficou bastante comprometida. Conforme se
observa, o indice se reduziu bastante, mas o Banco Central conseguiu recuperar a
credibilidade posteriormente. A trajetdria mais recente sugere que a credibilidade
tem se mantido alta e constante, dado que as expectativas estdo estiveis, assim

como a meta.
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5.6.2.

indice de Credibilidade com dispersao das expectativas

Conforme apresentamos anteriormente, a matriz de probabilidades de
transi¢do tedrica para um banco central com credibilidade total é composta por
probabilidades de mudanca de estado de 33,33% para todos os estados. Isto
advém do fato de que o ranking seria aleatdrio, de tal modo que a probabilidade
de ser considerado otimista, pessimista ou mediano € a mesma independente do
estado anterior em que o agente se encontrava.

Desse modo, qualquer probabilidade que difira de 33,33% deve ser vista
como evidéncia de falta de credibilidade. Portanto, nossa medida de credibilidade
¢ definida como a soma das diferencas absolutas entre a matriz de transi¢ao
encontrada empiricamente e a matriz teérica de credibilidade total.

O indice pode ser escrito como:

3
Z‘pijt _ﬁiji

i=1

3
Ic, ==Y

j=1
p; =33,33 Eq. 5-6

Py - probabilidade de mudanga do estado i para o estado j no instante ¢

Da forma como o indice estd construido, quanto menor seu valor, menor a
credibilidade, pois maior a diferenca para as probabilidades tedricas que ocorrem

sob credibilidade perfeita. O resultado pode ser visto abaixo®®:

% Normalizamos o indice de credibilidade para ser mais facilmente entendido da seguinte
IC, +IC,,
I Cmax - I Cmin '

. N
maneira: [C," =
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12

indice de Credibilidade Trimestral
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Figura 39 - indice de credibilidade trimestral com base na expectativa de doze meses

Conforme se observa, até 2004, o indice se assemelha ao que costumamos

observar nos indices convencionais calculados para o Brasil, tal como visto

anteriormente. Para facilitar, apresentamos uma figura com os indices anteriores e

os indices propostos em um mesmo gréfico.

25
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Figura 40 — Comparagéo dos indices de credibilidade
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As quedas de 2003 e 2004 sdao semelhantes, mas ha divergéncias entre o que
encontramos neste indice com o que a literatura sugere. Em primeiro lugar, uma
vez que as expectativas t€m ficado abaixo da meta de inflagdo, os indices de
credibilidade consideram a credibilidade constante e alta. Veja, no entanto, que
isto ndo € suficiente para determinarmos a credibilidade de um banco central.
Ainda que as expectativas sejam baixas, a credibilidade pode variar, o que sem
didvida é uma contribui¢do do indice proposto. Além disso, a recente queda da
credibilidade do Banco Central utilizando um indice de Markov, em contraposi¢ao

a manutencao da credibilidade evidenciada nos demais indices, também deve ser

ressaltada.

5.7.

Conclusao

Neste artigo, propusemos uma nova forma de andlise das expectativas de
inflacdo utilizando uma base de dados de expectativa de inflagao desagregada por
agente.

Com diferentes horizontes temporais, sugerimos que uma maneira de avaliar
a credibilidade do Banco Central € identificando se um agente se mantém otimista
ou pessimista ao longo do tempo. Se os agentes mudarem os seus
comportamentos aleatoriamente, isto indicard que h4 credibilidade. No entanto, se
houver persisténcia nos estados, hd desconfianca da verdadeira aversdao do banco
central a inflacdo, fazendo com que alguns agentes mantenham-se otimistas e
outros, pessimistas. A hipdtese subjacente é que a fonte de heterogeneidade
advém de desconfianca com relacdo a verdadeira aversio do Banco Central a
inflacdo.

Os resultados encontrados sugerem que agentes otimistas e pessimistas se
comportam de forma semelhante, isto é, as trajetérias temporais dos otimistas e
dos pessimistas € semelhante.

Diante deste resultado, construimos um novo indice de credibilidade que
avalia o papel de cada agente no ranking mensal de expectativas, independente do

N

valor em si da expectativa frente a meta. Os resultados s@o bem interessantes,
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sugerindo uma queda na credibilidade em 2003 e 2004, quando o Banco Central
teve que alterar suas metas.

Este novo indice apresentado € uma proposta adicional para medir a
credibilidade que tem, como principal atrativo, a utilizacdo da dispersdo das

expectativas. No entanto, deve ser ressaltado que este indice é complementar aos

N

demais ja existentes na literatura, que ddo maior énfase a meta de inflacdo

explicitamente.

5.8.

Apéndice

Este apéndice € composto de trés secdes. Na primeira secdo, resumimos o
arcabouco matematico de Cadeias de Markov utilizado. Na segunda, propomos
uma simulagdo tedrica que mostre a relacao entre a dispersao de expectativas e a
incerteza quanto ao coeficiente de aversdo a inflacio do Banco Central. Na
terceira se¢do, destacamos os resultados encontrados para expectativas com

horizontes mais longos: dois, trés e quatro anos a frente.

5.8.1.

O arcabouco matematico®

Seja um sistema com n possiveis estados: S,,S,,...,S, € instantes no
tempo: f,,1,...

Suponha que, em cada instante, o sistema sO possa permanecer em um
estado.

Defina p; como a probabilidade de que o sistema esteja no estado S; no
instante ¢, , supondo que o sistema estava no estado S; no instante f,_, . Dessa
maneira, € imediato vermos que p; ndo € variante no tempo.

Definicdo: P = (P,y )r € uma cadeia de Markov com niimero finito de estados

tal que:

% Uma boa referéncia para Cadeia de Markov é Gantmacher (2005).
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e Yp,=1 (i,j=12..,n)
j=1
Defini¢do: Uma matriz quadrada P = (pij )11 é dita estocdstica se a matriz P

€ ndo negativa e se toda soma dos elementos da linha é igual a 1.

Dessa maneira, uma matriz de probabilidades de transicao de uma cadeia de
Markov homogénea € estocéstica e, por outro lado, uma matriz estocdstica
arbitraria pode ser vista como uma matriz de probabilidades de uma Cadeia de
Markov homogénea.

Estes fatos podem ser reescritos dizendo que uma matriz P ndo-negativa é

estocastica se, e somente se, 0 vetor (1, 1,...1) € o autovetor caracteristico de P,

cujo autovalor € 1.

Veja que as regras para somar e multiplicar probabilidades sao triviais:

i = X(pi?)p, Eq.5-7

Esta expressdo estd apenas dizendo que devemos somar todas as

probabilidades intermedidrias para encontrarmos uma probabilidade final.

5.8.2.

Simulacao teérica

Como forma de melhor explicitar o indice de credibilidade sugerido,
apresentamos uma simulacdo tedrica. Conforme dito anteriormente, a
credibilidade, no nosso caso, surge da desconfianca sobre a verdadeira aversdao do
Banco Central a inflagdo. Desse modo, apresentamos uma breve simulagdo.
Suponha trés agentes na economia: otimista, mediano e pessimista. Cada um deles
acredita em um certo coeficiente da aversao a inflacio do Banco Central, tal que,

para cada agente j:

Construcao da expectativa de inflagdo do agente j (fr,f ):
7=+

Construcao da expectativa de hiato do agente j (xt’ ):
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¥/ =-o(R/ -7/ -1,)

Taylor:

Rrj =R + ¢7£ﬂt—l +o.x,

Este modelo é o mais simples em que podemos ter trés agentes construindo
expectativas para inflacao, hiato e taxa de juros. Mais ainda, os agentes utilizam
as proprias expectativas quando estdo no periodo contemporaneo, pois nao
conhecem os verdadeiros valores, mas utilizam as verdadeiras variaveis defasadas,
exceto o hiato devido a incerteza quanto a sua mensuracdo. H4, ainda, um choque
normal idiossincritico ao agente na definicdo da inflagio em nossa Phillips
estilizada, definido como um choque normal de média zero e variancia 0,1.

Além disso, precisamos agregar as expectativas gerais para construir o
modelo mais geral.

Expectativas:

E,(m,.)= 2w )+ gE (a5 )+ (1= 7 = 9)E, (")

Se supusermos esta linearidade, ndo haveria razdo para que os diferentes
agentes, mais dispersos ou nao, afetassem a inflacdo. De todo modo, o desvio
padrao das expectativas seria maior quanto maior fosse a disparidade entre os
verdadeiros coeficientes.

Para fechar o modelo, utilizamos as seguintes equacoes:
ﬂ’- ¢ :ﬁEt(ﬂ'H-l)—i_ 7“'1‘ +€T

X, :_O-(Rt _Erﬂ'r+l —l’r)+1)

t

R =9R_ + ¢)rj7[r—1 TOX, T,

Utilizamos, para facilitar, uma economia fechada, mas isto ndo significa
perda de generalidade do exemplo. Além disso, os choques utilizados sdo
normalmente distribuidos e independentes entre si. Por fim, cabe mencionar que
as expectativas de inflagdo sdo formadas a partir da média das expectativas dos
agentes.

A credibilidade estd, desse modo, na crenca com relacdo ao coeficiente de
resposta da taxa de juros a inflacdo, apresentada na Regra de Taylor, que depende
de j, indice que define o agente mediano, pessimista ou otimista.

O exercicio utilizado nesta secdo consiste em definir trés agentes com

diferentes crencas com relacdo ao verdadeiro valor do coeficiente da Regra de
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Taylor. A partir de entdo, rodamos o sistema sujeito a choques normalmente
distribuidos e dependendo apenas da condicao inicial.

Apresentaremos dois exemplos em que o coeficiente do agente mediano é
igual ao coeficiente verdadeiro; o agente otimista acredita em um coeficiente
maior (aversdo maior) e o agente pessimista acredita em um coeficiente menor
(aversdo menor). A distin¢do entre os dois exemplos consiste na amplitude entre
as diferencas do coeficiente de aversdao que o pessimista e o otimista t€m. No
exemplo que definiremos “com credibilidade”, os coeficientes sdo préoximos do
verdadeiro, ao passo que no exercicio “sem credibilidade”, o pesismista acredita
em um coeficiente menor e o otimista em um coeficiente maior do que aquele
observado “com credibilidade”. O agente mediano possui coeficientes iguais ao
verdadeiro do Banco Central em ambos os casos’ .

Quando ndo ha viés sistematico, se a média dos coeficientes for igual, ainda
que a dispersdo dos coeficientes seja maior em um caso do que em outro,
nenhuma das varidveis macroecondmicas indicara isto, pois o nivel ndo se altera.
No entanto, a dispersdo das expectativas serd maior quanto maior for a dispersao

nos coeficientes, conforme pode ser visto no grafico abaixo.

Inflagao e desvio-padrdo das expectativas
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Figura 41 — Dispersao das expectativas de inflagéo

% A parametriza¢do completa pode ser obtida com o autor.
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A Figura 41 sugere que, quanto maior for a dispersdo do coeficiente, maior
serd a dispersdo das expectativas. Este resultado € bastante intuitivo e sugere que a
ancoragem das expectativas passa por uma maior confiabilidade do verdadeiro
coeficiente de inflacdo da Regra de Taylor do Banco Central. No entanto, deve ser
ressaltado que, se nao houver alteracdo das expectativas, isto ndo afeta o nivel da
inflacdo.

Para deixar mais clara a motivacdo para o indice de credibilidade sugerido,

apresentamos um grafico com o nimero de mudancas de estado por periodo.

Numero de mudancas de estado por periodo

25
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Figura 42 — Numero de mudangas de estado por periodo

A Figura 42 ilustra o nimero de mudangas de estado do agente por periodo.
Isto significa que, por exemplo, um agente pessimista, cujo coeficiente de aversdao
a inflacdo na Taylor seria menor, tenderia a ter a expectativa de inflacdo mais
baixa. No entanto, quando ele passa a ter expectativas maiores do que o agente
mediano, ha uma mudanca na ordem; desse modo o nimero de mudangas no
periodo assume o valor um. Assim, quanto maior o nimero de mudancgas, mais
instavel € a ordem das expectativas de inflacdo dos agentes pessimistas, medianos

e otimistas. Conforme pode ser observado, quando hd uma convergéncia do
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coeficiente de aversdo ao risco, maior a ocorréncia de mudancas, tal como

sugerido em nosso indice de credibilidade.

5.8.3.

Resultados utilizando expectativas de horizontes longos

Nesta se¢do, ilustramos os resultados para horizontes mais longos de
expectativas: dois anos, trés anos e quatro anos a frente. Os resultados sdo
bastante sensiveis, pois hd um nimero reduzido de agentes reportando suas
expectativas. De modo geral, a conclusdo que emerge ao analisarmos estes
resultados é que as probabilidades de permanéncia no mesmo estado, quais sejam

otimistas, pessimistas ou medianos, aumenta quanto maior for o horizonte sobre o

qual sdo feitas as expectativas.

Expectativas de inflagdao para dois anos a frente
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Figura 43 - Comportamento das expectativas para dois anos a frente
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Expectativas de inflagdo trés anos a frente
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Figura 44 - Comportamento das expectativas para trés anos a frente
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