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RESUMO

O trabalho tem como objetivo eucidar a relacéo entre a credibilidade do BCB e a
conducéo da politica monetéria. A base tedrica sGo os modelos de viés inflacionérios
desenvolvidos por Barro e Gordon (1983) e Kydland e Prescott (1977). Estes autores, no ambito
dos seus artigos, teorizam aimportéancia de se evitar a discricionariedade da politicamonetaria,
reduzindo, assim, o impeto das autoridades monetarias em afetar o produto efetivo no curto
prazo. Nos artigos deles, os resultados obtidos, quando a politica segue uma regra, séo

superiores do que quando a politica é conduzida de maneira discricionaria.

Para a politica ser guiada por uma regra e ter resultados positivos, entretanto, é
necessario que aregra seja crivel, isto €, os agentes privados precisam acreditar que a acéo do
banco central sera consistente com aregra anunciada. A credibilidade, portanto, é algo crucial

para o sucesso da politica.

A credibilidade ganhou mais notoriedade quando o regime de metas de inflagéo foi
implementado em véarios paises. O mesmo ocorreu quando o sistema foi implementado no
Brasil, em 1999. Paramuitos autores, taiscomo Minellaet al (2003), o sistemanao obteria éxito
sem a credibilidade.

O trabalho pretende responder duas questdes: 1) houve alguma perda de
credibilidade no periodo analisado? 2) a credibilidade tem algum efeito sobre ataxa Selic? Para
responder a primeira pergunta, serd utilizado os indices de Cecchetti & Krause (2002),
Mendonga (2004) e Mendonga (2007). Para responder a segunda, foi estimado um modelo
VEC.

Os resultados sugerem gque houve uma perda de credibilidade em alguns meses da
série analisada, contudo, a credibilidade voltou a se recuperar nos Ultimos dois anos. O modelo
econométrico deu evidéncias de que ha uma relacdo inversa entre a credibilidade da politica

monetaria e ataxa de juros nomina daeconomiabrasileira, ataxa Selic.
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INTRODUCAO

A credibilidade da politica monetéaria tem sido cada vez mais debatida no
meio académico, no mercado e no publico em geral. O motivo deste frequente debate € a
sua importancia na condugdo da politica monetéria e no sucesso do regime de metas de
inflacdo, adotado no Brasil em 1999. A credibilidade se tornou algo relevante, para a
politicamonetaria, apartir do debate sobre regra e discricéo, feito por Kydland e Prescott
(1977) e Barro e Gordon (1983).

Nos artigos destes autores ficou demonstrado que a politica discricionaria,
gue € aquela que minimiza uma funcéo objetivo a cada periodo, tem resultados inferiores
ao obtidos quando a autoridade monetéria segue uma regra. Portanto, 0 compromisso
deveria ser com a estabilidade de precos, pois ndo seria possivel impactar o nivel de

atividade real da economia

Para funcionar, no entanto, ndo bastaria a autoridade monetéria seguir uma
regra, como um nivel de inflagdo anunciada, esta regra deveria ser crivel, devido a
possibilidade da regra anunciada ndo ser cumprida. Dai surgiu a importancia da
autoridade monetaria ter credibilidade. Este model o tedrico, portanto, reconhece o papel
fundamental das expectativas de inflacéo na determinacéo da propria inflacéo, e no seu
impacto na condugdo da politica monetéria 6tima.

Com a adogdo do regime de metas de inflagdo, a preocupacdo com a
credibilidade ndo perdeu espaco. Lembrando que, como definiu Mishkin (2000), o regime
de metas de inflacdo pode ser resumido em cinco elementos béasicos: i) Anlncio de uma
meta numérica de inflacdo a ser alcancada pela autoridade monetéria; ii) O objetivo
principal da politica monetéria € a estabilidade de precos; iii) A autoridade monetéria
deve ser transparente em qual instrumento de politica sera utilizado; iv) Deve haver um
aumento da transparéncia, também, acerca dos objetivos da politica, seus resultados, as
medidas tomadas, para o publico e o mercado; v) A autoridade monetéria deve ter

accountability.

O regime de metas é uma estratégia de politica monetaria. Uma de suas
vantagens, como diz Svensson (2010), é a sua capacidade ancorar as expectativas de

inflagcdo. Para conquistar este feito, contudo, o banco central precisa ter credibilidade.
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Analisando o cenario o brasileiro, Minella et a (2003) reafirmou aimportancia do BCB
conquistar credibilidade, o que segundo o artigo, seriaago penoso, que demorariaagum

tempo.

A preocupacdo com acredibilidade, no entanto, n&o se resume a preocupagao
em garantir que a estabilidade de precos seja alcangada, mas também, o seu efeito sobre
o instrumento de politica. Svensson (1998) investigou essa relacdo, elaborando uma

maneira de mensurar a credibilidade da politica monetéria.

Em seu trabalho, o autor chegou a conclusdo que, para garantir a estabilidade
de precos, uma autoridade monetéria com baixa credibilidade deveria praticar uma
politica monetaria mais restritiva do que uma outra com maior credibilidade, o que
significa dizer que a credibilidade tem um efeito na taxa de juros nominal. Além deste
resultado, a credibilidade melhora o trade-off entre inflacdo e desemprego, aumentando

ainda mais aimportancia da autoridade monetaria obter credibilidade.

Sem mensurar diretamente a credibilidade, Minella et al (2003) demonstrou
gue os desvios da expectativa de inflacéo em relacdo a meta tém um efeito significativo
sobre a taxa de juros, fortalecendo a hipétese de que a perda de credibilidade realmente
impacta o instrumento de politica

Mendonca (2007) também investigou, agorade maneiradireta, arelagdo entre
a credibilidade e a taxa de juros. Para isso, €le elaborou um indice de credibilidade da
politica monetaria, baseado no indice proposto por Cecchetti & Krause (2002).

O autor utilizou o modelo VAR para estimar os efeitos dos diversos indices
sobre ataxa de juros. Os resultados de seu trabal ho indicam que, de fato, a credibilidade
af eta negativamente ataxa de juros, isto €, a perda de credibilidade forca uma atanataxa

basica dejuros.

O periodo em que Alexandre Tombini presidiu o Banco Central do Brasil
(BCB) foi marcado por duras criticas sobre 0 compromisso da autoridade com a
estabilidade de preco, o que significaria um afrouxamento das diretrizes do regime de
metas. As criticas ocorreram devido a rapida queda da taxa de juros em um espago curto
de tempo, chegando a sua minima historica até entdo. Engquanto isso, as expectativas de

inflacéo se distanciavam da meta, indicando que o banco central deixou de reagir aos
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desvios da expectativa de inflag&o, contrariando o resultado encontrado por Minellaet a

(2003) ao estimar a funcéo de reacéo do BCB.

Com o objetivo de analisar estadinamicano periodo, foi utilizado os métodos
de Mendonga (2007) e Cecchetti & Krause (2002) para mensurar a credibilidade da
politica monetaria. Os resultados confirmam o que se desconfiava, ha uma deterioracéo

da credibilidade no periodo.

No periodo subsequente a queda da taxa de juros, a Selic passou a subir
rapidamente, alcancado o patamar de 14,25%, superando o valor inicial do periodo de
11,25%. Entre 2017 e 2018, contudo, a taxa Selic voltou cair, voltando ao patamar do
inicio da série. Para investigar se a credibilidade pode ter tido alguma relagdo com este
comportamento da taxa de juros, foi estimado um modelo econométrico Vetor de
Correcéo de Erros (VEC). Os resultados evidenciam que ha uma relacéo entre as
variaveis.

No primeiro capitulo do trabalho, sera feito a fundamentagéo tedrica sobre a
credibilidade na politica monetéria. A base tedrica serda 0 modelo de Barro & Gordon
(1983), onde é apresentada a importancia da credibilidade na condugdo da politica
monetéria, e aregra de Taylor (1993), onde é apresentada uma regra de decisdo, para o
banco central, para a conducdo da politica monetéria, usando a taxa de juros como

instrumento de politica.

O segundo capitulo serd o tedrico, onde sera apresentada 0 modelo Barro &
Gordon (1983) e a os seus resultados de politica com Discricdo, com Regra, onde serd
justificada os motivos para os melhores resultados obtidos com Regra. Para a Regra ter
sucesso, todavia, a regra precisa ser crivel para ancorar as expectativas de inflagdo. Na
segunda parte, sera apresentada a relacéo entre a teoria apresentada por Barro & Gordon

(1983) e o comportamento dataxa de juros, a partir daregra de Taylor (1993).

No terceiro capitulo, serd apresentada a base tedrica utilizada para a
elaboracdo de indices que mensuram a credibilidade da politica monetéria. Os indices
seguem o gue foi proposto por Svensson (1998), onde os indices devem ser construidos
apartir dos desvios da expectativa de inflaco e ametaa ser alcangada. Em seguida, seré
exibida os indices utilizados no trabalho, proposto por Cecchtetti & Krause (2002) e
Mendonga (2007).
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No terceiro capitul o, seré apresentada o model o econométrico escolhido para
o trabalho. Depois de apresentar 0 modelo econométrico, serd demonstrada os dados
utilizados no trabalho. Em seguida, seréo exibidos os resultados obtidos com 0 modelo

econométrico.



1. MODELO DE VIESINFLACIONARIO

A credibilidade da politica monetéria se tornou algo relevante a partir do
desenvolvimento dos modelos de viés inflacionario, proposto por alguns autores. Os
principais trabalhos sdo de Barro & Gordon (1983) e Kydland & Prescott (1977). Todos
eles demonstram como e porque as autoridades monetérias tentam aumentar o nivel de

bem estar da economia, usando seus instrumentos de politica.

A autoridade monetéria tentar gerar crescimento econdémico inflacionando a
economia e, para isso, precisa gerar uma inflacdo que ndo € antecipada pelos agentes
econdmicos. Para obter este resultado, portanto, 0 modo como as expectativas séo
formadas pelos agentes econdmicos € um ponto importante para compreender como a
economia seria afetada pela politica monetaria. Caso as expectativas fossem formadas,
utilizando apenas a inflacéo passada, a autoridade monetaria acangaria o0 seu objetivo.
Este mecanismo era conhecido como expectativas adaptativas. Caso 0s agentes seguissem
este método, erros sisteméticos nas expectativas dos agentes poderiam ocorrer, 0 que
possibilitaria a autoridade monetaria reduzir a taxa de desemprego abaixo de sua taxa
natural.

Depois de andisar as limitacOes das expectativas adaptativas, por ignorar
todo o conhecimento disponivel aos agentes econdmicos, tanto da politica corrente,
quanto das politicas futuras, outro mecanismo foi proposto, 0 de expectativas racionais.
Neste Ultimo, o publico usa todas as informagdes disponives, inclusive as informacdes
sobre as politicas futuras, para formarem suas expectativas. Ao incluir as expectativas
racionais, a autoridade monetaria perde sua capacidade de afetar a taxa de desemprego e
o0 produto efetivo da economia.

Alcancar resultados no produto, fazendo uso da politica monetaria, portanto,
é possivel desde que a autoridade monetéria gere uma inflago corrente acima do que o
publico e o mercado espere, isto é, 7 > m*. Quando isso acontece, a taxa de desemprego
fica abaixo do desemprego natural, o que leva o produto efetivo aficar acimado produto
potencial. Por haver esta possibilidade, o0 Banco Central seria tentado a gerar surpresas
inflacionarias.

Como consequéncia deste viés inflacionério, alguns autores, como Barro &
Gordon (1983) defenderam que a autoridade monetaria deveria conduzir a politica
monetaria a partir de uma regra, que seria anunciada de maneira a coordenar as
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expectativas dos agentes econdmicos. A ideia é simples. Desde que foi aceitainfluéncia
das expectativas dos agentes privados na inflacdo corrente, 0 uso da regra, na politica
monetaria, se tornou uma maneira de ancorar essas expectativas e, assim, ancorar a
inflacdo.

O uso daregra, entretanto, ndo acaba com o estimulo do banco central agerar
surpresainflacionaria. Com uso daregra, aautoridade monetéria seriatentado atrapacear,
anunciando uma meta de politica e, posteriormente, gerar um choque inflacionério
(LUCAS, 1972). Essa prética, no entanto, faria o banco central perder reputacdo, ou

credibilidade, trazendo custos nos periodos subsequentes por ndo cumprir a meta.

A perdade credibilidade ocorre porque o publico reconhece que, sempre que
possivel, a autoridade monetéria tentara gerar uma surpresainflacionaria, mesmo quando
a autoridade estabel ece umaregra de politica. Quando o banco central anunciaumaregra
e ndo a cumpre, ele credibilidade, o que afetara diretamente o nivel de bem-estar na
economia. Uma autoridade monetaria sem credibilidade tende a elevar a taxa de
desemprego, quando se comparado a um banco com credibilidade. Isto significa que a

perda de reputacdo traz custos a autoridade monetéria.

A autoridade monetéria tem dois motivos para agir de maneiradiscricionaria,
segundo Barro e Gordon (1983). A primeira € gerar um chogue inflacionario inesperado,
fazendo o produto exceder o produto potencial. Este primeiro caso ocorre no caso de
inconsisténcia dindmica. A segunda € o efeito que uma surpresa inflacionéria tem sobre

suas receitas.

Em relacdo a este primeiro incentivo, que ocorre gragas a inconsisténcia
temporal, foi abordado de maneirabem detalhada por Kydland & Prescott (1977) e Taylor
(1985). O problema, seguindo a ideia dos dois autores, baseia-se em um jogo sequencia

ndo cooperativo entre dois agentes, o estado e o publico.

Basicamente, ateoriadeinconsisténciatemporal, ou inconsisténciadinamica,
dapoliticamonetéria pode ser apresentada da seguinte forma: Como € um jogo sequencial
ndo cooperativo, a autoridade monetéria € responsavel pelo primeiro passo, anunciando
uma regra de politicaa Esta regra seria uma determinada taxa de inflacéo,

costumeiramente, nos model 0s propostos, ataxa éigual a zero.



11

Dado que aautoridade deu o primeiro passo, estabelecendo aregrade politica
a ser aplicada, o préximo passo € com o publico. Cabe ao publico definir se acredita ou
ndo. Neste modelo, supde-se que, para 0 primeiro periodo, a reputacdo da autoridade
monetéria € maxima. Portanto, o publico acreditarda na meta de inflagdo anunciada,
ancorando as expectativas de inflagdo. Neste caso, entdo, a expectativa é igual a meta

anunciada.

No terceiro passo, a agéo volta para a autoridade monetaria. Neste caso, cabe
aeladefinir se cumpre aregra de politica anunciada, ou ndo. Dai que surge o problema
da inconsisténcia dindmica, pois, com as expectativas ancoradas, ha a possibilidade de
afetar o produto efetivo via surpresainflaciondria. 1sso so € possivel pois o publico espera

ainflacdo que havia sido anunciada pela autoridade monetéria no primeiro momento.

Este problema de inconsisténcia dindmica reforca a importancia da
credibilidade da politica monetéria, pois abre a possibilidade do ndo cumprimento da
regra. O modo como os resultados das politicas discricionéria, regra e trapaca, ocorrem,
serd apresentado na préxima secéo que aborda 0 modelo de Barro & Gordon (1983).

Em seu artigo, Barro e Gordon (1983), afirmam que, quando ha um choque
inflacionério ndo antecipado pelo publico, as receitas do governo aumentam, permitindo
gue ele aumente 0s seus gastos. Esse fato ocorre, pois ostitulos de divida, Bt, comprados
pelo publico, tem seu valor depreciado pela inflacdo, Pi. Essa depreciacdo da divida

publica da margem para 0 governo aumentar o seu gasto.

1.1. Modelo de Barro & Gordon
No modelo proposto por Barro e Gordon (1983), o banco central busca
minimizar umafuncdo objetivo, que éafuncdo de perdasocial. A ideiaéreduzir os custos
pelo viésinflacionério.
1.1.1. Politica Discricionéria
A politica discricionaria tem como finalidade elevar o nivel de bem estar na
economia minimizando uma funcgéo objetivo. A ideia € garantir uma taxa de desemprego
mai s baixa e, consequentemente, um crescimento econémico maior. Os autores formulam
esta parte como se fosse um jogo ndo cooperativo entre a autoridade monetéria e os
agentes privados. Neste caso, a autoridade monetaria anunciaria sua politica depois de os
agentes formularem suas expectativas de inflagéo. A politica € feita desta forma, pois se
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imagina que as expectativas sdo dadas, seguindo um mecanismo backward looking. A

funcdo a ser minimizada pela é esta abaixo:
2t = (a/2)(m)? - by(me — 1%) (L)
Onde ae b >0;

A primeira parte da equacio, (a/2)(m)?, representa os custos de um choque
inflacion&rio. Ja a segunda parte da equagdo, bi(m: — n%), representa os beneficios da

inflac@o gerada pela politica monetéria adotada com discricao.

Napolitica discricionaria, o formulador de politica escolhe o m que minimiza

afuncdo objetivo. A taxa de inflagéo escolhida é
7t = bm/a (2)
Onde bm € amédia do pardmetro de beneficio do choque inflacionério;

Como foi proposto por Lucas (1976) os agentes formulam suas expectativas
de maneiraracional, ou sgja, €les usam todas as informagdes possiveis paraaformularem
suas exéctativas. Por este motivo, 0s agentes sdo capazes de antecipar ataxa de inflacéo

que a autoridade monetaria escolhe. Logo, as expectativas de inflago ser&o:
% =m = bm/a (3)

Com este resultado, onde 0s agentes econdmicos conseguem antecipar ataxa
de inflacdo escolhida pelo formulador de politicas, podemos calcular a o resultado na

funcéo objetivo. Este resultado ser&
z: = (1/2)(bm)¥/a (4)

Na equacdo (1), € possivel perceber que, como 0s agentes antecipam a
inflacdo escol hida pela autoridade monetéria, a segunda parte da equacdo, que representa
0s ganhos com o choque inflacionério, serdigual a zero.

1.1.2. Regra de Politica
Com Regra, o formulador de politicas se compromete com 0s agentes
econdmicos ao anunciar umataxade inflacdo. Estataxade inflagdo é anunciada antes dos
agentes formularem suas expectativas de inflacgo. A regra para a taxa de inflagdo é esta

abaixo:
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m=0(5)

Como o modelo utiliza a teoria de expectativas racionais, 0os agentes
conseguem prever a inflagdo, que serd a mesma inflagdo anunciada pela autoridade
monetéria. As expectativas de inflagdo, logo, ser&

1% =m = 0 (6)

De forma andloga a que foi feita com discricéo, para descobrir o valor
encontrado na funcéo objetivo, estes valores serdo substituidos nela. Portanto, teremos o

seguinte resultado:
z=0 (7)

Como se pode ver, o resultado com regra é superior ao com discricdo. Isto
ocorre devido ao fato de que os agentes conseguem antecipar a inflagdo escolhida pelo
formulador de politica e, assim, anular os ganhos de um choque inflacionario, porém, os
custos dainflacéo se mantém. Como no caso de regra, ndo ha inflacéo, ndo ha o custo do

processo inflacionério, o que torna a politica com regra melhor

O resultado de regra sendo melhor do que com discricdo, todavia, o problema
de politica monetaria ndo teve fim. Pois, a autoridade monetéria € tentada a ndo cumprir
aregra, isto é, trapacear. A possibilidade de trapacear surge devido a possibilidade de

obter um resultado superior aos resultados al cancados com discricdo e regra.

1.1.3. Trapaca
A possibilidade de trapaca surge quando o formulador de politica anuncia
uma regra para inflacdo, nt = 0, fazendo a expectativa de inflagcdo dos agentes economicos
também ser zero. Com as expectativas ancoradas, a autoridade monetaria, que visa
minimizar a fun¢do objetivo, se sente tentada a trair a regra, escolhendo uma taxa de
inflac&o superior a zero. Esta tentacdo existe porgue, nestas circunstancias, o formulador
de politica conseguiré obter um resultado superior aos que foram realizados nos casos de

discricéo eregra. A funcéo a ser minimizadaéafuncgéo de perdasocial, que € esta abaixo:
2e = ~ 1 — by (m—7f) ()

O formulador de politica tem que escolher o m: que minimiza a fungéo

objetivo. Neste caso, sera escolhido o mesmo valor que é utilizado no caso com discricao.
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bm
e = —(9)

Como a expectativa de inflagdo é zero, a segunda parte da equacéo que
representa os beneficios do choque inflacionério ndo serd zerado. Minimizando a fungdo

objetivo da autoridade monetéria, obtém-se:

1

Ex= —3 (%) 10

2

Este resultado supera o que foi obtido com Discrigdo e Regra. O melhor
resultado possivel, por conseguinte, serd com trapaca. Neste caso, o0 resultado com regra,

mt = 0, serd 0 segundo melhor resultado possivel e com discricdo sera o terceiro.

Como agora os resultados com Regra e Trapaca estdo dados, é possivel
calcular um valor que quantifique atentacdo que o formulador de politica sofre paratrair
uma regra depois de anuncia-la. Este valor é

1 (b3
E(ZtREGRA - ZtTRAPA(;A) =3 (T) >0 (11)

1.1.4. Custo da Trapaca
Como o formulador de politica tem como objetivo minimizar uma funcéo
objetivo a cada periodo, quando ele anuncia uma regra previamente, ele é tentado atrair

estaregra, pois poderd alcancar um resultado superior do que obteria, caso a cumprisse.

A trapaca no periodo t, entretanto, traz um custo para o periodo t+1. O custo
datrapacavem da perda de reputacéo, por parte da autoridade monetaria, por ndo cumprir
a meta. A queda na reputacéo afeta diretamente a credibilidade que o formulador de

politicatem perante o publico.

Isto é, com a perda de credibilidade, mesmo se uma regra for anunciada, de
maneira ex ante, o publico ndo ira acreditar na regra anunciada e terd uma expectativa
acima de zero. A perda de credibilidade vem do fato da interagdo entre o publico e o

formulador de politica ser um jogo sequencial ndo-cooperativo.

A perda de credibilidade faz com que as expectativas de inflacéo para o
periodo t+1 se eleve. Agora, a expectativa de inflacdo passara a ser a mesmo do caso

analisado com discricdo, isto €, % = bm/a.
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Com a expectativa de inflacdo do publico neste patamar, 7% = bm/a, a
autoridade monetéria, visando minimizar a funcéo objetivo, ser4 obrigado a validé-la
Dado isto, o resultado para o periodo t+1, depois do formulador ndo cumprir aregra no

periodo t, serd 0 mesmo do obtido com discricéo.

E(ze41) = (%) (%) (12)

O custo por trapacear no periodo t, portanto, serater o resultado de discri¢éo
no periodo t+1, que como foi ja dito, € o terceiro melhor resultado de politica, dentre os
casos analisados. O custo se restringe ao periodo t+1, no entanto, desde que o formulador
de politica valide as expectativas dos agentes neste periodo. Ja no periodo t+2, portanto,
acredibilidade j& esta restabel ecida.

1.1.5. Regra Crivel
A regracrivel, por definicdo, tem necessidade de se colocar perante o publico
como uma regra capaz de executada pelo formulador de politica. A possibilidade de
trapacear e, assim, obter os bons resultados que elatraz consigo exigem esta condicdo. A
regra ideal, ou sgja, aguela que prescreve uma inflagdo igual a zero, gragas aos bons

resultados obtidos com trapaca, se tornaimpraticavel.

Com o objetivo de definir umaregraque fosse crivel e que resultasse em bons
resultados, no tocante ao bem estar social, estimulou Barro e Gordon (1983) aestipularem
uma condi¢do para classificar se a regra é crivel ou ndo. Esta condicéo é a garantia de
exequibilidade, que esta representada na equacdo abaixo:

E(ZtREGRA - ZtTRAPA(;A) < E (ZtDISCRI(;Ao - ZtREGRA) (13)

A equacéo diz que o formulador de politica precisa escolher umainflacéo que
torne atentacdo de trapacear menor ou igual ao incentivo a cumprir aregra. O incentivo
de cumprir a regra advém do custo de se perder a credibilidade ao optar por trapacear,

gue afeta o resultado de politica nos periodos seguintes.

A ideia dos autores € escolher uma taxa de inflagdo constante, ja que aregra
ideal, it = 0, ndo é possivel praticar. E preciso, contudo, definir qual serd o nivel dessa
taxa de inflacdo. A medida que escolhamos uma inflagdo maior, o valor da tentagcdo de
trapacear a regra cai. 1sso ocorre porgue o resultado do nivel de bem estar declina. De
maneira andloga, a medida que a inflagdo escolhida aumenta, o incentivo de cumprir a
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regra, que € a parte direita da equacdo acima, também cai. O incentivo a0 cumprimento
daregracai devido adiminuicéo do custo de perda de credibilidade.

A inflac&o escolhida como regra deve seguir, em vista disso, aumentando até
os valores dos doislados daequacéo seigualarem. Intuitivamente, elando pode aumentar
até chegar a solugdo com discricdo, mt = bm/a, pois o resultado sera 0 mesmo que 0

ocorrido com discricdo. A regracrivel, entdo, prescrevera a seguinte taxa de inflagéo:
m, = T * (14)

A regracrivel prescrevera, portanto, umataxa de inflacdo *, que é oriundo
da igualdade entre o incentivo a trapaga e o incentivo a cumprir aregra. O valor desta
inflacéo sera

= (3) 52 (19)

Agora é possivel calcular o custo esperado para cada periodo, quando a

autoridade monetaria segue umaregracrivel

b= ()] (453

a (1+q)

O parametro q € o fatore de desconto. Depois de elaborar e desenvolver o
debate sobre Regra e Discri¢cdo, na avaliagdo do melhor comportamento do formulador
de politica, feito por Barro e Gordon (1983), € possivel afirmar que é com Regra os
resultados séo superiores. Com os bons resultados que a trapaca oferece, a regra ideal,
com uma inflagéo zero, entdo, se torna uma politica impraticavel. Por este motivo, para
realizar uma politica monetaria, pautadas em uma regra de politica, a credibilidade da
regra se tornaa go essencial naconducdo dapolitica. UmaRegra Crivel diaumainflagdo
menor do que a obtida com discri¢cdo com equilibrio macroecondmico, garantindo uma
maior estabilidade.

1.2. Regrade Taylor
Depois do debate feito por Kydland & Prescott (1977) e Barro & Gordon
(1983), sobre as diferencas nos resultados de politica monetaria, quando ela é feita de
maneira discricionaria ou utilizando uma regra de politica, chegou-se a concluséo de que
a politica monetaria com regra entrega resultados melhores do que a politica
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discricionaria. O problema, entretanto, passar a ser qual instrumento de politica deve ser
adotado.

Como os bancos centrais utilizam a taxa de juros de curto prazo como
instrumento de politica monetéria, 0 debate sobre controle dos agregados monetérias
cairam por terra e foram substituidos por estudos feitos em cima de regras para ataxa de
juros de curto prazo. Como os bancos centrais ndo controlam diretamente a taxa real de

juros, que étaxaque norteiaaeconomia, asregras deram mais focos sobre ataxanominal.

No estudo sobre uma regra para taxas de juros nominais de curto prazo, o
trabalho de Taylor (1993) se destacou. O autor tenta determinar conceitualmente e, por
meio de equacdo simples, o comportamento da taxa de juros nominal. Obviamente,
Taylor (1993) ndo pensa somente em encontrar uma forma de explicar o comportamento
da taxa de juros, mas também, entrar no debate sobre a necessidade de se ter uma regra
para uma taxa de juros. O autor ressalta a necessidade de se ter uma regra para taxa de
juros que garanta uma boa performance da politica monetaria. A idela é dar uma
continuidade a conclusdo dada pelos autores que ficaram famosos por estudar o viés
inflacionario das autoridades monetérias, cujo o produto dos estudos foi que a politica
monetaria deve seguir uma Regra para, assim, ancorar as expectativas, garantir a
estabilidade de precos () e a estabilidade no produto(Y). Segundo Judd e Rudebusch
(1998), a Regra de Taylor se adequa a0 comportamento da taxa de juros nominal
americana (Federal Fund Rate), no periodo entre 1987 e 1998.

Taylor (1993) buscaencontrar, portanto, umaregra parataxadejuros nominal
de curto prazo, tendo como objetivo garantir uma boa performance da politicamonetaria.
O autor trata de esclarecer, no entanto, as impossi bilidades de se ter umaregrarigidapara
a taxa de juros de curto, prazo, como por exemplo a fata de flexibilidade para reagir a
choques aeatdrios que desestabilizam a economia. Por este motivo, a Regra de Taylor
ndo seria a go que a autoridade monetéria deveria seguir de maneira mecanica, ao pé da
letra. A regra de Taylor poderia ser, segundo o0 autor, um insumo no guia da politica

monetaria.

A taxa nominal de juros de curto prazo, seguindo as diretrizes da Regra de
Taylor, teriacomo objetivo garantir um com ambiente econdmico. Destaforma, ataxade
juros flutuaria segundo ainflacéo e o produto. Mais precisamente, ataxade juros deveria
variar conforme a inflagéo desvie da meta estipulada, tal como ocorre num sistema de
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metas de inflag&o, por exemplo, e a diferenca entre o produto efetivo e o potencial, isto
€, segundo o hiato do produto. Tendo estas caracteristicas, a equacdo da regra de Taylor

teria 0 seguinte formato:
it =m+r* + g(m— ") + flyi =y  (17)
onde:
it @ taxanominal de juros estipulada pelo banco central;
r* é ataxadejuros natural daeconomia;
m € ainflagdo corrente;
™ é ameta de inflag3o;
Yyt € 0 produto efetivo;
y" € 0 produto potencial;

Para compreender o funcionamento da regra de Taylor é necessario explicar
as variaveis que a compdem. A taxa de juros nominal é representada pelaletrai; A letra
r* representa a taxa de juros de equilibrio, que ndo gera inflagcdo e mantém o hiato do
produto nulo; A inflagdo corrente é representada por mt; A meta estabel ecida previamente
é representada por ©™; O produto efetivo, para o ano corrente, é representado por yi; Na

equagao também tem o produto potencial, y*.

Basicamente, ataxa de juros flutua de acordo com os desvios dainflacéo e do
hiato do produto. Por exemplo, se a inflagdo sobe para um patamar acima da meta
estabel ecida, ceteris paribus, ataxa de juros deve aumentar e vice versa. A medidaque a
inflacdo reduza até se igualar a meta, a taxa de juros também vai diminuindo. Por outro
lado, se 0 produto efetivo exceder o produto potencial, ceteris paribus, a taxa de juros
deveria aumentar. A medida que o hiato do produto vai diminuindo até zerar, a taxa de

juros também vai diminuindo.

O sentido que caminha a trgjetdria da taxa de juros é facil de compreender,
porém, édificil definir amagnitude dessavariagdo. Pensando nisso, Taylor (1993) definiu
gue os coeficientes que multiplicam o desvio dainflacéo a sua meta e o desvio no hiato

do produto seriam os mesmos. Isto significa que, no tocante ao objetivo da politica
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monetéria, para o banco central, os dois componentes tém a mesma importancia. O autor

definiu que o coeficiente € 0,5.

Segundo a regra de Taylor, entéo, a taxa de juros reage aos desvios da taxa
de inflagdo, em relagdo a sua meta, e ao PIB efetivo, em relagdo ao PIB potencial. Essa
relacdo indica, portanto, que, a autoridade monetaria que anuncia uma regra crivel,
significando que apoliticatem credibilidade, aeconomiaterdumamenor taxadeinflacéo,
0 que impactara diretamente a taxa de juros. Neste caso, significa dizer que, quando a
autoridade monetéria tem credibilidade, a taxa de juros é menor, pois a inflagdo serd
menor do que obtida com Discricdo. No caso da Trapaca, implicaria em perda de
credibilidade, o que levaria a um aumento das expectativas para os periodos posteriores

e, consequentemente, da taxa de juros, seguindo a Regrade Taylor.
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2. INDICESDE CREDIBILIDADE

Diversos autores, ao longo do século XX, se debrucaram sobre os model os de
viés inflacionario na conducéo da politica monetaria. Os autores partem da hipétese de
que o banco central, que é a autoridade méxima na governanga da politicamonetaria, tem
como objetivo minimizar uma funcéo de perda social a cada periodo. Quando os bancos
centrais agem desta forma, os autores o denominaram de politica discricionéria, devido a
liberdade do banqueiro central na busca de seus objetivos. Com uma politica
discricionaria, a autoridade monetéria busca os melhores resultados para o bem estar
social, tendo como variaveis definidoras deste bem-estar a inflagdo e o crescimento
econdmico. A ideia éinflacionar aeconomiae, assim, fazer aeconomia crescer acimade

seu potencial.

Algunsautores analisaram estes model os de viésinflacionério, como Kydland
e Prescott (1977) e Barro e Gordon (1983). Estes dois chegaram a conclusdo de que a
politica discricionaria € inferior em termos de resultado no bem-estar social, a politica
com regra. Os argumentos foram diferentes. Os primeiros se basearam na ideia de
inconsisténcia temporal no objetivo de politica, afirmando que a politica discricionéria é
inconsistente. Ja os segundos fundamentaram sua conclusdo devido a ineficacia desta
politica num ambiente onde os agentes sdo racionais. O artigo de Barro e Gordon (1983)
também aborda atentagdo dos bancos centrais em trair aregraanunciada antes do publico
formar suas expectativas. Com a possibilidade de traicdo, ha perda de reputacéo, ou
credibilidade, da autoridade monetéria, o quetraz atonaanecessidade daregrade politica
anunciada ser crivel. A partir dai a credibilidade se consolidou como algo fundamental

na conducao da politica monetaria.

Com a importancia da credibilidade na conducdo da politica monetéria, a
credibilidade passou a ser tema de diversos artigos de economistas de diversas vertentes
do pensamento econdmico. Desta forma, alguns autores comegaram a estudar maneiras
de definir e mensurar a credibilidade. Assim, seria mais um insumo para auxiliar a
conducdo da politica monetéria. Cukierman e Meltzer (1986) definiram credibilidade
como o valor absoluto da diferenca entre os planos de politicado banco central eacrenca

do publico no cumprimento destes planos.

Como muitos paises nos ultimos anos adotaram o sistema de metas de

inflagdo, onde haumametaexplicitadeinflagdo que o banco central deve perseguir. Dado
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este fato, h4 uma definicdo que se adequa melhor, quando se buscar mensurar a
credibilidade da politica monetaria. Para Svensson (1998), a credibilidade seria
mensurada segundo a diferenca entre a meta de inflagdo anunciada e a expectativa de
inflacdo. Portanto, a medida que a expectativa de inflacdo se distancia da meta, a
credibilidade diminui. Estas duas definigdes servirdo como base conceitua para os

indices de credibilidade que serdo apresentados mais a frente.

Desde aimplementaco do Regime de Metas de Inflag8o, vérios economistas
tentaram elaborar um indice de credibilidade da politica monetéria, devido aimportancia
da credibilidade para este guia de politica monetaria. A base foi indice proposto por
Cecchetti e Krause (2002), onde os autores elaboraram um indice linear, usando como
varidveis uma meta de inflacgo e as expectativas de inflacdo do mercado, além de um
intervalo de tolerancia. Todos os indices foram elaborados usando as médias mensais das

expectativas diarias de inflagdo anualizadas, obtidas no site do BCB.

2.1. Indice de Cecchetti & Krause
Levando-se em conta as definigdes de credibilidade dada por Cukierman e
Meltzer (1986) e Svensson (1998), Cecchetti e Krause (2002) elaboraram um indice de
credibilidade da politica monetéria. O indice € definido segundo os desvios entre a meta

de inflagdo anunciada e a expectativa de inflagdo do mercado.

ICck =1 se E(n) = mt
ICex = 1- —— [E(m) - se m < E() < 20% (18)
ICck =0 se E(m) > 20%

E(n) é a expectativa de inflagdo; m: € a meta de taxa de inflagcdo corrente que
o banco central deve acancar; A credibilidade sera méxima quando o indice assumir 0
valor de 1. Isto ocorrera quando a expectativadeinflacéo parao periodo correntefor igual
ameta de inflagdo anunciada. A medida que a expectativa de inflacdo excede a meta, o
indice, de maneiralinear, entra em tragjetéria descendente até atingir o valor 0, quando a

expectativa de inflagdo superar os 20% da meta. Neste caso, a credibilidade seria nula.

N este indice, portanto, a politica monetéria € penaizada, com a perda de
credibilidade, quando a expectativa de inflacéo supera o intervalo de 20%. No entanto,
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para Cecchetti e Krause (2002), a luz do indice elaborado por eles, ndo ha perda de

credibilidade se a expectativa de inflagdo estiver abaixo da meta.

2.2. indice ICw
Este indice foi elaborado a luz do indice feito por Sicsi (2002). Segundo
Mendonca (2004), o indice de Sicsu (2002) ia na diregdo correta, no sentido de que
classificava a perda de credibilidade da politica monetaria, quando a expectativa de
inflac&o do mercado se distanciavada meta. O erro, segundo Mendoncga (2004), serianos
limites escolhidos. O indice seria correto se fosse normalizado entre O e 1, tal como o

ICck. O indice ICwu terd a seguinte estrutura

ICv =1 se E(n) = mt

1
mtx — mt

ICu=1- [E(n) - m] e mmin* < B(1) < mmax® (19

ICm = 0 se E(1) > mtmax™® ou E() < mtmin*

Neste indice, a credibilidade sera méxima quando atingir o valor 1. Isto
ocorrera quando a expectativa de inflag8o igualar a meta de inflacdo. Tal como os outros
indices, o indice ira diminuir linearmente a medida que o desvio entre a expectativa de

inflagdo e sua meta aumente.
2.3. indice Ajustado ICa

Este segue os mesmos valores dos que foram propostos por Cecchetti &
Krause (2002) e Mendonca (2004), ou sga, o indice € normalizado e os valores flutuam
no intervalo entre 0 e 1. A ideia é a mesma da que foi utilizado nos outros indices, nele,
a credibilidade mensurada pela diferenca entre a expectativa de inflacéo do mercado e o
objetivo da politica. Neste caso, 0 objetivo é manter ainflagéo no intervalo de tolerancia
estabel ecido no Regime de Metas de Inflagdo (RMI).

|CA =1se 7'l3tm|'n>|< < E(TE) < Tftméx*

ICa=1- m[E(n) - Tumac*] se mmac < E(m) <20% (20)
1

tminx

ICa=1-

[E(nt) - mmin*] se 0% < E(n) < Tmin*

ICa =0 se E(m) > 20% ou E(n) < 0%



23

A dindmica do indice, entdo, pode ser resumida da seguinte forma: 1)
Enquanto as expectativas estiverem no intervalo de tolerancia estabelecido pelo RMI, a
credibilidade serda 1; 2) Quando as expectativas estiverem entre mmax € 0S 20%, a
credibilidade declinara linearmente; 3) Quando as expectativas estiverem entre mmin*e
0% a.a, o indice declinard linearmente; 4) Caso as expectativas ultrapassem 20% ou

estejam abaixo de 0%, o indice seraigual aO0;

O indice gjustado pune mais do que os indices ICck e ICw, pois ele considera
que a credibilidade € méxima, desde que as expectativas estgjam no intervalo de
toleréncia do RMI. No caso brasileiro, a credibilidade sera maxima se as expectativas
estiverem no intervalo 2,5% - 6,5%, 0 que da muita liberdade para o BCB conduzir a
politica monetéria. E importante ressaltar que, para os anos de 2017 e 2018, o intervalo
de tolerancia foi alterado, passando a ser apenas 1,5%. Os limites! superior e inferior,

portanto, passaram a ser 6,0% e 3%.

Em relagdo ao indice de Cecchetti & Krauser (2002), ha algumas diferencas
mais especificas. Além de incluir o intervalo de tolerdncia do RMI, ICa retira a
credibilidade do BCB, caso as expectativas estejam abaixo do limite inferior. O indice

ICck SO retiraa credibilidade quando as expectativas de inflagdo estejam acima da meta.

2.4. Trajetoria dos Indices
Nesta secdo serd analisada o comportamento da credibilidade do BCB,
durante o periodo 2011-18. Antes apresentar os graficos dos indices, contudo, é
importante analisar 0 comportamento das expectativas de inflagdo no periodo e, também,

o0 instrumento da politica monetéria, ataxa Selic.

1 Os dados sobre as metas de inflagdo de cada ano foram obtidos no Histérico das Metas para
alInflacdo, no site do Banco Central do Brasil.
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Durante o ano de 2011, ataxa Selic, que é definida pelo Comité de Politica
Monetaria (Copom), caiu, chegando a minima histérica de 7,25% em 2012. A queda

Gréfico 1 - Tragjetétia SELIC
Trageidra SELIC

Fonte: Dados obtidos no site do BCB
ocorreu em um periodo de um ano, sendo um intervalo muito curto para uma queda nessa

magnitude. A taxa Selic se manteve neste patamar até 2013.

A partir de 2013, no entanto, a Selic voltou a subir, alcancando seu apice em
2016. Pouco tempo depois da taxa de juros chegar a sua minima histérica, ela superou

Seu patamar no inicio da série.

Houve uma grande variabilidade da taxa de juros no periodo 2011-16. E
preciso esclarecer que 0s juros passaram a subir desta forma, devido ao comportamento
da inflagcdo a partir de 2015, que ultrapassou o limite superior permitido pelo RMI. O
comportamento da inflagcdo, neste periodo, aumentou ainda mais o debate sobre o
comprometimento do BCB em manter ainflacéo estabilizada, o que indicaaimportancia

de estudar o tema.

A andlise das expectativas, no periodo, pode ser dividida em cinco partes. 1)
Na primeiraparte, entre 2011 e 2012, as expectativas de inflacdo se mantiveram estaveis,
apesar das oscilagbes no primeiro ano; 2) Na segunda parte, entre 2013 e 2014, as
expectativas se deterioraram continuamente, seguindo uma tendéncia ascendente; 3) A
terceira parte se refere a0 ano de 2015, quando as expectativas tiveram um
comportamento errético; 4) A quartaparte € o ano de 2016. Nesta parte, pelaprimeiravez
no periodo inteiro, as expectativas apresentaram uma trajetoria em queda por quase todo
0 ano, o que resultou em uma tendéncia descendente; 5) A Ultima parte se restringe aos
anos de 2017 e 2018. Nestes dois anos, as expectativas cairam e se estabilizaram dentro
do intervalo de tolerancia. O comportamento das expectativas pode ser visto no Gréfico
2
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2.4.1. Trajetoria do indice I Cck
O indice ICck, proposto pelos autoresitalianos paraavaliar a credibilidade da
autoridade monetaria em varios paises, retira a credibilidade apenas quando as

expectativas estegjam acima da meta de inflagéo.

Grafico 3 - Trgetoriade ICck
Cradibilidade da Palitica Monetaria
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Fonte: Dados proprios elaborados a partir das expectativas do BCB

A partir de 2013, no entanto, a credibilidade do BCB entrou em queda,
demonstrando uma clara tendéncia descendente do indice, o que vai de encontro com o
comportamento das expectativas no mesmo periodo. O movimento declinante s6 parou
em 2015, quando voltou ater oscilacBes. Neste ano, o indice aponta que a credibilidade
aumentou nos primeiros meses, chegando a atingir 0,71 em agosto. No mesmo ano,
todavia, o indice, em dezembro, apresentou 0,38 de credibilidade. Entre anos de 2016 e
2018, o indice se comportou de umamaneira diferente em relacéo ao inicio dasérie, pois,
pela primeira vez, a credibilidade alcangou seu valor méximo. Além disto, o indice

demonstra que a credibilidade se manteve estavel nestes dois anos.

Tal como ocorreu no grafico das expectativas de inflacdo, o indice apresentou
um comportamento totalmente dif erente do que ocorreranos quatro anos anteriores. Neste
altimo, o indice indicou que a credibilidade aumentou de maneira continua, chegando a
alcancar 0,98 em dezembro. E preciso esclarecer que 0 comportamento é compativel com

a dinamica das expectativas.

2.4.2. Trajetoria do indice ICwm
Parafacilitar aandlise, tal como foi feito com o indice de Cecchetti & Krause
(2002), o periodo sera dividido em quatro partes. A primeira parte — entre 2011 e 2012 —
o indice informa que a credibilidade se manteve estavel, apesar da oscilagdo no primeiro

ano.
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Gréfico 2 — Trajetériade |Cwv
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Fonte: Dados proprios el aborados com asexpectativasdo BCB
Ja na segunda parte — entre 2013 e 2014 — indica que a credibilidade entrou

em forte declinio ao longo de todo o periodo. Em 2014, a credibilidade atingiu seu pior
patamar, quando a credibilidade atingiu zero. Na terceira parte — 2015 — o indice
apresentou uma oscilacao. Iniciou o ano ainda com credibilidade nula. Porém, a partir de
abril, o BCB comegou a reconquistar a credibilidade perante o publico, que voltou a cair

em setembro, até voltar aindicar umatotal falta de credibilidade.

Na quarta parte, que contém apenas o ano de 2016, o indice apresenta, em seu
inicio, um nivel de credibilidade aindanula. A partir de abril, entretanto, a credibilidade
voltou a subir, apresentando uma tendéncia ascendente clara do indice. E permitido,
portanto, afirmar que, em 2016, 0 BCB conseguiu de fato recuperar sua credibilidade na

conducdo da politica monetéria.

Para os ultimos dois anos, no entanto, ICw apresentou um comportamento
diferente de ICck. Segundo os célculos de ICM, a credibilidade alcangou seu vaor
méximo em dois momentos no ano de 2017, todavia, voltou acair no mesmo ano. A partir
da metade de 2017, por conseguinte, o indice apresenta uma queda tendencial até o fim
de 2018, segundo o Histérico de Metas para a Inflacdo do Banco Central.

2.4.3. Trajetoria ICa
O indice gustado de Mendonca (2007) apresenta um comportamento
peculiar, se comparado com o que foi apresentado pelos outros indices. O grafico mostra
gue a credibilidade se manteve completamente estavel por quase todo o periodo, apesar
da deterioragdo das expectativas. A primeira vez que a credibilidade apresentou uma
queda, foi em 2014. Em dezembro deste ano, o indice recuou até o nivel de 0,65.
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Gréfico — Trgetériade ICa
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Fonte: Dados proprios elaborados a partir das expectativas do BCB

Em 2015, a credibilidade largou de vez a credibilidade que vinha ocorrendo
entre 2011 e 2014. Neste ano, o indice oscilou um pouco, porém, sem apresentar grandes
guedas. No inicio do ano, houve uma pequena queda e desceu até o patamar de 0,62.
Depois desta queda residual, a credibilidade subiu por sete meses seguidos e, no final do
ano, voltou a cair. Em dezembro, o indice chegou ao seu pior patamar, 0,58, durante toda
aserie,

A queda ocorrida no final de 2015 permaneceu no inicio de 2016.A
credibilidade, no entanto, apresentou uma rapida recuperacdo. Percebe-se que o indice
pune menos os desvios da inflacdo em relacdo a meta, o que explica a estabilidade do
indice por todo o periodo.Entre os anos de 2017 e 2018, o indice de credibilidade se

manteve estavel, apontando uma credibilidade em seu valor maximo

2.4.4. Comparacdo da Trajetdria dos indices
Os trés indices se diferiram sobre a percepcdo de como a credibilidade se
comportou ao longo do periodo. H4, no entanto, muitas semelhancas entre o indice de
Cecchetti & Krause (2002) e o de Mendonca (2004). O indice gustado de Mendonca
(2007) foi 0 que apresentou mais discrepancias. Primeiro, serd analisado o ultimo indice

e tentar explicar o porqué de sua diferenca

O indice de ICa demonstra que a credibilidade do BCB, no que se refere a
comprometimento da autoridade monetaria em manter a inflacdo dentro do intervalo de
tolerdncia, manteve-se estavel ao longo de quase todo o periodo. Algumas oscilactes
ocorreram entre 2015 e 2016, porém, ndo a ponto de poder afirmar que houve uma
deterioracéo da credibilidade. Para os anos de 2017 e 2018, a credibilidade se manteve
estével.
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O comportamento do 1Ca pode ser explicado ao relembrar como indice
calcula a credibilidade. Ele so retira credibilidade do BCB, caso as expectativas de
inflac&o ultrapasse um dos limites, superior ou inferior. Este intervalo de tolerancia, no
qual acredibilidade se mantém intacta, € entre 2,5 € 6,5, que € intervalo demasiadamente
grande para as expectativas flutuarem. O menor patamar acangado pelo indice foi 0,58,

bem distantes dos outros, que chegaram a calcular credibilidade nula no mesmo periodo.

Este intervalo de tolerancia, por conseguinte, explica porque a credibilidade
se manteve inalterada por quase quatro anos. O indice tende a punir menos os pequenos

desvios das expectativas do que o0s outros dois indices.

De maneira diferente de ICa, os indices de Cecchetti & Krause (2002) e
Mendonca (2004) informam que houve uma perda de credibilidade em alguns momentos.

Além desta semelhanca, os dois indices mostram uma rgpida recuperacéo no ultimo ano.

Ao andlisar o gréfico dos indices ICck e ICu fica claro alguns padrbes
presente nos dois. Para melhorar a visualizagéo destes padrdes, o periodo sera dividido

em cinco partes, tal como foi feitana andlise individual dos indices.

No primeiro periodo, entre 2011 e 2012, ambos os indices apresentam uma
estabilidade do nivel de credibilidade. Ao olhar mais especificamente o ano de 2012, da
para apontar uma leve gueda tendencia dos dois indices. Com base nos dois, contudo,

ndo seriaum erro afirmar que a credibilidade se manteve elevada.

Ja no segundo periodo, entre 2013 e 2014, o nivel de credibilidade do BCB
apresenta uma tragjetoria descendente nos dois anos. O ICy, entretanto, apresentou uma
guedamaior do que o ICck, e chegou aindicar que credibilidade teria se perdido por total,
enquanto 1Cck indicou uma credibilidade de 0,50, o que demonstra uma discrepancia
consideravel entre os indices, se comparada a magnitude da queda de credibilidade. A
dindmica dos dois indices, todavia, foi semelhante no periodo, pois ambos indicaram
perda de credibilidade.

No terceiro periodo, que contém somente o ano de 2015, os dois indices
voltam a demonstrar semelhangas em sua dindmica. O ano de 2015 é marcado por um
comportamento de muita oscilago do nivel de credibilidade. O ICw, contudo, voltou a
punir mais o desvio das expectativas de inflacdo, indicando que a perda de credibilidade

foi total. No final de 2015, o nivel dos dois indices assume o vaor zero.



29

No quarto periodo, que compreende somente ao ano de 2016, os dois indices
voltam a apresentar a mesma dinamica. A credibilidade do BCB entra em trgetoria
ascendente tanto no ICa quanto no 1Cck. Os dois atingem o seu maior patamar no fina
do ano. O primeiro chega ao nivel 0,94, quase atingindo a credibilidade total. Jao ICM
alcanca apenas 0,84, ficando um pouco abaixo do |Cck.

Ao anadisar o comportamento dos trés indices de credibilidade, ICck, ICv €
ICa, fica facil de perceber que eles tém sensibilidades diferentes a variabilidade da
expectativa de inflagdo. O indice de credibilidade de Mendonca (2004) se mostrou mais
punitivo do que os outros, enquanto o 1Cck esteve um pouco abaixo. Ja o indice ICa é

que menos pune entre os trés.

Para os Ultimos dois anos, apenas |Cy apresenta uma gqueda da credibilidade,
enguanto, ICck e ICa sugerem que a credibilidade alcangca seu maior nivel e conquista
uma estabilidade
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3. ANALISE EMPIRICA
Um modelo econométrico sera utilizado para estimar as relacOes entre as
variaveis Selic eos indices de credibilidade. A partir daqui, ataxabasicanominal dejuros

serd chamada de SELIC. Sera estimado, portanto, um modelo bivariado.

Asvariaveis utilizadas no modelo, entretanto, SELIC e os diferentes indices
de credibilidade, sd0 néo-estacionarias. Usualmente, as variaveis sdo diferenciadas até
torna-las estacionarias, porém, este método deve ser utilizado com parcimonia, como diz
Bueno (2014). Por este motivo, o método escolhido sera o de Vetor de Correcéo de Erros
(VEC), para evitar este tipo de inconveniente. Pois, segundo Enders (2010), 0 processo
de diferenciac8o das séries retira componentes importantes que gjudam a explicar o

modelo.

3.1. Modelo Vetor de Correcéo de Erros (VEC)

O modelo de Vetor de Corregdo de Erros (VEC), por conter as dinamicas de
curto e longo prazo das variaveis econdmicas, pode ser considerado um VAR compl eto.
E aconsel hado utilizé-|o, principalmente, quando as variaveis ndo forem estacionérias, ou
sgja, ndo forem 1(0). Pois, num modelo VAR, quando se depara com varidavels ndo
estacionarias ho modelo, o aconselhavel é diferencia-la. Quando se faz isso, contudo, o
modelo perde componentes que podem contribuir com a explicacéo da variavel

dependente.

Para evitar a perda de varidveis explicativas, 0 modelo VEC se torna mais
apropriado. Usualmente, variaveis ndo estaciondrias S80 um entrave para a eConometria,
no entanto, quando se falade um modelo de corregdo de erros, a ndo estacionaridade ndo

atrapalha a estimacéo.

Para ser possivel a estimacdo de um modelo VEC, no entanto, as variaveis
precisam caminhar juntas ao longo do tempo e isso s sera possivel, se elas possuirem
um elemento delongo prazo em comum. Esse elemento € atendéncia estocéastica. Quando

este fendmeno ocorre, diz-se que as variaveis sdo cointegradas.

Pela existéncia de uma tendéncia comum entre as variavels, € comum faar
em uma relacédo de equilibrio de longo prazo. O termo equilibrio, aqui empregado, tem

um significado restrito a econometria, pois refere-se apenas a existéncia de uma relacéo
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de longo prazo entre duas varidveis ndo estacionarias. A cointegracdo, em vista disso, €

uma condi¢éo necessaria para a utilizacdo de um modelo de correcéo de erro.
Quando h4 este equilibrio de longo prazo, tal identidade deve ocorrer
Xp=0 (21)
Onde Xt € um vetor que contém as variaveis;
B ¢ o vetor de cointegragao;

Esta identidade indica que ha uma combinacdo linear entre o vetor das
variaveis e o vetor de cointegracao gque € estacionaria. Isso significadizer que asvariavels

tém uma tendéncia em comum, provando arelacéo de longo prazo entre elas.

Agora suponha o seguinte caso, em que haja um vetor de cointegracao B que,

combinada com um vetor X:, define arelacdo de longo prazo entre as duas variaveis

[Xat Xz (%) =Xx1f; + X2f, =0 (22)

Esta equacdo acima € um exemplo de um modelo de equilibrio de longo
prazo. Requer, porém, uma melhora. Se multiplicar os dois lados da equagdo por uma
constante C qualquer, desde que C<oo, 0 equilibrio de longo prazo ndo se altera. Significa
que o vetor de cointegragdo 3 ndo € Unico, podendo existir n vetorestais como ele e isto
€ um problema. A solucéo para 0 caso em que exista mais de um vetor cointegracéo €
normaizélo. A estratégia para normalizar o vetor de cointegracdo é multiplicar os dois

lados da equago por 1/, obtendo o seguinte resultado
[Xat Xat] (ﬁ%) =Xt + Xz, =0 (23)

Onde [32

Il
‘w|‘wz
=N

Agora o vetor de cointegracdo esta normalizado e ndo h& mais o risco de
exigtir varios vetores de cointegracao, o que significadizer que o coeficiente do primeiro
termo sempre seraigual a 1.

O fato das variaveis terem uma relagdo de equilibrio, contudo, ndo implica
gue o comportamento entre elas sgja estavel o tempo todo. O equilibrio de longo prazo,
por consequencia, pode ser perturbado. Esse desvio ocorre no curto prazo e chama-se erro
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de equilibrio, ou choque de curto prazo. Se 0 modelo contém varidveis cointegradas, este
choque de curto prazo sera apenas temporario. O tempo que levara para as variaveis

voltarem para dinamica de equilibrio de longo dependera do termo de g ustamento.

Depois de normalizado o vetor de cointegracéo, a atencdo volta para outra
parte importante, a ordem de cointegracdo. Segundo o teorema de Granger, qualquer
modelo VAR, desde que contenha variaveis cointegradas com a mesma ordem, podera

ser transformado em um VEC.

Com o vetor normalizado, o erro de equilibrio de longo prazo, et, passa a ser
interpretado como um residuo da combinagdo linear dos dois vetores. Portanto, a
aplicagdo de B gera um residuo com ordem de integracdo inferior as varidves. Paraisso
ser possivel, no entanto, as varidveis precisam ser cointegradas. A combinagdo de Xt e 3
gera uma série com ordem de integracdo de (d-b). Portanto, as variaveis combinadas,

desde que sgjam integradas de mesma ordem, geram um residuo estacionario.
Xt~ Cl(d,b) (24)

O modelo VEC pretende, isto posto, demonstrar que o erro de equilibrio, et,
€ estacionario e, assim, provar que ha umarelacéo de longo prazo entre as duas variaveis
ndo estaciondrias. Portanto, a estacionaridade do erro de equilibrio implica que as

variavels séo cointegradas.

Como foi dito antes, o VEC € um VAR completo, pois, além de conter a
dindmica de curto prazo entre as varidveis, ele, também, investiga a relacdo de longo
prazo. Outro ponto que 0 VECM é superior ao VAR, é por evitar descartar varidve's, pela
necessidade de diferenciar as séries. Para compreender, suponha um modelo VAR

multivariado
Xt = O1Xt-1+ O2Xt2+ ... + OXik + & (25)

Onde Xt € um vetor que contém as variaveis enddgenas do modelo. O termo
k é a defasagem. Ele deve ser selecionado, seguindo o critério de selecdo desgjado, de
forma gque evite que os residuos estimados sejam autocorrel acionados.

Usando o operado de defasagem L e isolando para o termo de erro, obtém-se

0 seguinte resultado:

[1-(O1L+ 0L %+ ... + 6L Xi =&
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O(L)X: = & (26)

Se o lado esquerdo for estacionario, entdo, o lado direito também serd. Parao
termo de erro, et, entretanto, ser estacionario, vai depender das raizes do polinémio ©(L).
O polindmio caracteristico é dado por:

0(2)=1-%k, 6,7 (27)
Onde Z € uma matriz diagonal com n elementos;

O termo ©(Z) informa se araiz é unitéria, aém de dizer quantos vetores de
cointegracéo existem. Para que haja estacionaridade, é necessario que os autovalores de

O estejam forado circulo unitério.

Agora que ja foi apresentada a equacéo caracteristica, 0 préximo passo € a
formalizacdo algébrica do modelo Vetor de Correcdo de Erros. Ela é feita a partir de
mani pulagbes na equagdo (3.4). Suponha, portanto, um VAR com 3 defasagens

Xt = O1Xt1+ O2Xt2 + O3Xi 3 + & (28)
Some do lado direito o termo (O3 X+-2 - O3 Xt-2)
Xt =O1Xt1+ O2Xt2 + O3Xt 3+ @+ (O3 X2 - O3 Xt.2)
Xt = O1Xt1+ (02+03) Xt2+ AXi2 + &
Acrescente do lado direito (02 +O3) Xt1 - (O2+0O3) X1
Xt = 01Xt1+ (02+603) Xt2+ AXi2 + & + (02+03) Xt1 - (02+03) Xi1
Xt=(01+ 02+ 0O3) X1+ (02+03) AXt1 + O3AXt2 + &
Subtraia Xt-1 nos dois lados da equagéo para obter averséo VECM
- X1+ Xt = (01 + 02 + O3) Xt1+ (02+03) AXi1 + O3AX 12 + & - Xi1
AXi=-[1-(01+ 62+ 6O3) A Xt1- (02+03) AXt1 - O3AXi2 + &
AXt = OXe1+ Y2, AiAX,—; (29)
OndeA; =-¥3_,,;6;,j =12

O VEC generaizado para qualquer defasagem k é
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AXi= OXe1+ X0 AKX, +e (30)

Suponha, no entanto, que hajaraiz unitéria no modelo. Neste caso, ©6(1) = 0,
consequentemente © = aff’, onde a ¢ a matriz que contém os vetores de ajustamento do

modelo. Ja B é matriz dosr vetores de cointegracdo.

A equacdo (30), que representa 0 um modelo de correcéo de erros, pode ser

dividida em dois componentes. Um deles € o de longo prazo, ©X+.1, € 0 outro de curto
prazo, 25’;11 A;AX,_;. Obviamente, a equacao SO terd estes componentes se as variavels

forem cointegradas.

3.1.1. Teste de Cointegracao de Johansen
Com o método proposto por Johansen, € possivel descobrir se as variaveis do
modelo sdo cointegradas. Simultaneamente, € possivel estimar 0 modelo de correcéo. O

teste de de Johansen pode ser, ent&o, simplificado da seguinte forma:

No modelo de cointegracdo, presume-se que as variaveis compartilham a
mesma tendéncia estocastica ao longo do tempo. Usua mente, estima-se um modelo com
maior nimero de defasagens e a partir dos resultados, ir diminuindo-as, se possivel. Em
seguida, sera estimado um VAR com o mesmo niimero de defasagens do anterior. Abaixo

estaum VAR com n defasagens;
Xt = Ao+ AX-1+ AoXe2+ ... + AnXent ent (31)
Onde x € um vetor (n x 1) das variaveis,
Ao éumamatriz (n x 1) com os termos de intercepto;
Ai é umamatriz (n x n) que contém os coeficientes;
ent € um vetor (n x 1) dos termos de erro;

O método proposto por Sims (1980), é utilizado para o caso onde asvariaveis
s80 estacionarias, porém, segundo Enders (2015), também, pode ser aplicado para o caso
onde asvariaveis ndo sdo estacionarias. Neste método, a defasagem sera definida segundo
aestatistica

(T—=c)(loglz1| — log|=4]) (32)

Onde T é 0 nimero de observagoes;
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¢ é niUmero de pardmetros no sistema restrito;
log|Zi| € o logaritmo natural do determinante de Xi;
i €0 numero de defasagens;

Primeiro, estima-se 0 sistema com maior niumero de defasagens e, sem
seguida, chamaamatriz de variancia/covariancia dos residuos de Xi. De maneira analoga,
0 processo deve ser feito com o sistema de menor defasagens. Depois de trabalhar a
estatisticade Sims (1980), € recomendado usar a distribuicdo de y? com os devidos graus
de liberdade, de acordo com as restri¢fes impostas pel os nimeros de coeficientes. Agora

€ possivel utilizar os métodos AIC e SBC para encontrar as defasagens.

Agora, aideia é estimar 0 modelo e descobrir a classificacéo de r, Porém,
como ndo sera possivel utilizar o método OLS, devido a existéncia de restricdes nas
equacdes cruzadas na matriz. Ha outras trés formas de estimar o modelo: 1) Todos os
elementos de AO so iguais a zero; 2) Com um desvio; 3) Com uma constante no vetor
de cointegracdo. Depois de estimado 0 modelo, sera necessario analisar os residuos. Se
houver algum indicio de que os residuos ndo sejam ruidos brancos, indicara que as

defasagens foram subestimadas.

Usando a variavel T, nimero de observagdes, podemos calcular os valores
Amax € Atraco. EStes valores serdo utilizados nos testes de cointegragcdo. Por exemplo,
suponha que testaremos a hipotese nula de ndo haver variaveis cointegradas (r=0). A
estrutura do teste de trago € a seguinte: a hipétese nula, a ser rejeitada, é de que ha r*
vetores de cointegracdo. Ja a hipbtese alternativa, a ser aceita, € de que har > r* vetores

de cointegracdo. Formalmente, o teste segue aforma
Ho: r=r* (33)
Ha r>r* (34)

Neste caso, se 0 valor Awago Ultrapassar o vaor critico, estabelecido ao
determinado nivel se significancia, a hipdtese nula serda rejeitada. Abaixo estd um

exemplo de como calcular 0 valor Aiag para o caso com trés variaves

Arrago(1) = =T Xipsa In (1 = A1) (39)



36

Caso o vaor caculado por Awag Ultrapasse o valor critico, dado o nivel de
significancia escolhido, a hip6tese nula pode ser rejeitada, em detrimento da hipétese
aternativa. A ideia do teste é ir aumentando o valor escolhido para r*, até achar o valor

correto.

Agora o teste da estatistica Amax. Neste teste, aideia & um pouco diferente do
anterior. Ele mostra 0 maximo autovalor que produz um vetor de cointegracdo. Este
autovalor mostraque har* vetores de cointegracdo. A estatisticado teste é calculada com

a seguinte formula
LR(r) =-TIn(1-X+1) (36)

A estrutura do teste é a seguinte: A hipétese nula, a ser rejeitada, é que har*
vetores de cointegracdo; a hipotese aternativa, a ser aceita, € de existe r* + 1 vetores de
cointegragdo. A formalizagdo do teste se encontra abaixo

Ho: r =r* (37)
Har=r* +1(38)

A légicaéamesmado teste anterior. Se o valor calculado na equacado de Amax
for maior que o valor critico, dado o nivel de significancia do teste, a hip6tese nula é
regjeitada. O teste, portanto, tem o seguinte significado, caso a hipétese nula ndo seja
rejeitada, significaque exister* vetores de cointegracdo. Rejeitar a hipotese nulasignifica
que har* + 1 vetores de cointegracdo. Tal como no teste de traco, deve-se fazer aumento
o valor de r*, até encontrar o0 nimero correto de vetores de cointegragdo. E importante
ressatar que ambos os testes, 0 de trago e 0 de méximo autovalor, seguem uma

distribui¢do ndo convencional.

Nesta etapa, serd feita uma andlise nos vetores normalizados e nos
coeficientes de velocidade de gjustamento. Paraisso, deve-se escolher um valor parar e,
em seguida, examinar o0 vetor de cointegracdo estimado. Em seguida, o vetor de

cointegracdo deve ser normalizado em relacao a B1.

Depois de passar por todas estas etapas, serd possivel afirmar se as variaveis
s80 cointegradas. A vantagem do procedimento de Johansen € que, a0 mesmo tempo que

serealiza o teste de cointegracdo, o model o de correcéo de erros € estimado.
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3.2. Anélise dos Dados
Agora que o modelo econométrico escolhido ja foi apresentado, s6 resta
analisar os resultados obtidos com a estimacdo do modelo. O modelo VEC foi estimado

com o software R.

Antes de apresentar o modelo VEC, entretanto, € necessario realizar os testes
de raiz unitéria. Com os resultados dos testes, serda possivel afirmar se as variaveis so
estacionarias ou ndo. Depois de confirmadas que as variaveis sdo ndo-estacionérias, sera
realizado os testes de cointegragdo de Johansen. Antes de analisarmos a fungéo impulso
resposta e a decomposicdo da varidncia, faz-se necessario redizar os testes de

autocorrecdo dos residuos, normalidade e heterocedasticidade.

Pararealizar os testes de raiz unitéria sera utilizado o procedimento proposto
por Elliot et a (1996), chamado de DF-GLS. Como sera apresentado mais adiante, o teste
nada mais é do que uma adaptacdo do tradicional teste de Dickey-Fuller. Em seguida
como complemento, sera utilizado o teste KPSS, proposto por Kwiatkowski et a (1992).

Por ultimo, como uma maneira de validacdo do modelo preditivo estimado,
sera feito um teste de causalidade. N&o sera feito, contudo, o teste de Causalidade de
Granger, pois este teste enfatiza as relagdes de curto prazo, desprezando as dinamicas de
longo prazo?. Como as variaveis sdo cointegradas e, por isso, contém uma dindmica de
longo prazo, a metodologia o teste de Causalidade de Granger ndo € apropriado. Para
resolver este problema sera utilizado o método proposto por Toda e Y amamoto (1995),
que testa as rel agdes de causalidade no longo prazo.

3.2.1. Teste de Raiz Unitaria DF-GLS
Ha na literatura varios tipos de testes de raiz unit&ria para varidvels auto
regressivos. Trés dos mais famosos séo os testes de Dickey-Fuller (DF), Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) e Phillips Perron.

Estes trés testes de estacionaridade, contudo, sdo conhecidos por serem de
baixo poder. Isto ocorre pela dificuldade dergjeitar ahipétese nuladeraiz unitaria. Como

2 Argumento apresentado no artigo de Francisco Galrdo Carneiro, do Departamento de
Economia da UnB.
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uma maneira de propor uma nova metodologia para testar a estacionaridade das séries,
Elliot et al (1996) apresentou este novo procedimento, o DF-GLS.

O teste DF-GL S nada mais é do que um teste Dickey-Fuller com métodos de
minimos quadrados generalizados. Portanto, o teste, proposto pelos autores € uma
modificacdo do teste tradicional de Dickey e Fuller (1979, 1981).

Neste artigo, Elliot et al (1996) compararam os poderes dos testes e chegaram

aconclusdo que DF-GL S tem mais poder dos gque os trés testes citados anteriormente.
O modelo segue a equac&o auto regressiva abaixo
Ve = de + u; (39)
Uy = aug_1 + v,(40)
Onde u; é o termo de erro com média zero;
d; € 0 termo deterministico;
v; € 0termo de erro com média zero;

O DF-GLS, tal como os testes tradicionais, tem como objetivo analisar se as
varidveis sdo I (1), sendo estaahipotese nulado teste. Portanto, em termosformais, o teste
é realizado da seguinte forma

HO: a=1 (41)
H . |of < 1(42)

Caso a hipdtese nula sgja aceita, significa que y: é integrado de ordem 1, o
que significa dizer que a série é ndo estacionaria.

Agora, como uma forma de complementar o primeiro teste de raiz unitéria,
foi aplicado o teste KPSS. Este teste € utilizado desta forma para comprovar os resultados

encontrados por outros testes mais tradicionais. O procedimento KPSS, diferentemente

dos testes usuais, testa diretamente se as variaveis sdo estacionarias.

Para um modelo com tendéncia, que € o caso deste trabaho, a estatistica do

teste é calculada da seguinte forma

— T—Z ZT Stz (43)
n= i=1 512
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OndeS, = Y!_, e, éasomaparcial dos quadrados dos residuos;

3.2.2. Resultados
Os resultados encontrados estdo nas tabelas (4.1), (4.2), (4.3), (4.5), (4.6),
(4.7) e (4.8). Os testes DF-GLS indicaram que todas as varidveis do modelo sdo
estaciondrias, com excecdo de ICa. No teste KPSS, todos as varidvels sdo néo-
estacionarias. ICa foi considerado néo estacionério um nivel de significancia de 5%

Depois de redizar os dois testes de raiz unitaria, DF-GLS e KPSS, os
resultados encontrados indicam que todas as variaveis do modelo séo ndo-estacionarios.

3.2.3. Teste de Cointegracéo
Agora que se pode confirmar que as séries de tempo sdo ndo-estaciondrias, 0
préximo passo é partir para o teste de cointegracdo de Johansen. Antes, entretanto, define-
se amelhor defasagem a ser aplicada no modelo. Em seguida ser& analisado os residuos
dos modelos VEC(ICCK, SELIC), VEC(ICM, SELIC) E VEC(ICA, SELIC), utilizando
os testes de correlacéo serial, normalidade e heterocedasticidade.

O critério escolhido para selecionar a defasagem foi o de Akaike (AIC), por
ter resultados melhores com amostras pequenas. A defasagem escolhida para os trés
indices de credibilidade foi de quatro para os indices ICck e ICu. Para o indice ICA, a
defasagem € 5, pois apresentou resultados mai s robustos.

Com as defasagens selecionadas, € possivel iniciar o teste de cointegracéo.
Primeiro sera feito o teste de cointegracdo usando o teste do traco e depois o teste do
autovalor maximo, como define o procedimento proposto por Johansen (1987).

Astabelas (4.9), (4.10) e (4.11) contém os valores achados para cada variavel
€ Seus respectivos valores criticos encontrados nos testes de cointegracéo. Os resultados
indicam que todos os indices sdo cointegrados com a SELIC. Nastabelas (4.12), (4.13) e

(4.14) tém as informagtes sobre os vetores de cointegraco.

A vantagem do teste de cointegracéo de Johansen € estimar simultaneamente
o modelo VEC, com seus coeficientes, estatisticas e coeficiente de correlagiio R?. Os
indices ICck, ICuv e ICa obtiveram os respectivos coeficientes de correlagdo 0,6594,

0,6651 e 0,609. E necessario salientar que, conforme o coeficiente se aproxima mais de
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um, mais 0 modelo explica o comportamento da varidvel dependente, indicando o quéo
gjustado esta 0 modelo.

Apesar dos modelos VEC para os diferentes indices terem obtido um
coeficiente de correlagdo significante, nem todos tiveram seus coeficientes
estatisticamente significativos. Os resultados do modelo VEC estdo nas tabelas (4.15),
(4.16) e (4.17). O indice ICck foi Unico que ndo obteve o coeficiente estatisticamente
significativo. O indice ICwv, apesar de ter seu coeficiente estatisticamente significativo,
sinal estimado foi positivo, indicando uma relagdo contréria ao esperado, dado o modelo

tedrico utilizado.

O indice ICa teve seus coeficientes, no modelo VEC, estatisticamente
significativos, e com os sinais negativos. O sinal negativo indica uma relacdo inversa
entre a credibilidade e a SELIC, portanto, de acordo com a base tedrica utilizada no
trabal ho.

Com a ciéncia de que ha cointegracao entre as séries de interesse, 0 proximo
passo é realizar o teste de autocorrelacdo dos residuos. O teste ndo regjeita a hipotese nula
de auséncia de autocorrelacdo entre os residuos da série, portanto, os residuos ndo sao
correlacionados. Os testes de correl agdo serial estdo nas tabelas (4.18), (4.19) e (4.20). O
teste € baseado em Hamilton (1995).

O teste de normalidade de Shapiro Wilk, visto em Royston (1982), indicaque,
para os trés model os estimados, os residuos n&o sdo distribuidos normamente. Segundo
L itkepohl (2005), contudo, arejeicéo de hipdtese nula de normalidade dos residuos para
model os como o VEC, a ausénciade normalidade dos residuos ndo € um problema grave.
Os testes de normalidade estdo nas tabelas (4.21), (4.22) e (4.23).

A hipétese nula de homocedasticidade, contudo, para os indices ICck € ICw,
foi rejeitada para um nivel de significancia de 5%. O indice ICA néo teve sua hipotese
nula rgeitada, dando evidéncias que seus residuos séo homocedasticos. Os testes de
heterocedasti cidade podem ser vistos nas tabelas (4.24), (4.25) e (4.26).

Para elucidar ainda mais as relagdes entre as varaveis, foi utilizado a funcéo
de resposta ao impulso. Como um VEC € um modelo que tem como base o VAR, esta

ferramenta €, também, aplicavel para o modelo de correcéo de erros.
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3.2.4. Funcdo Impulso Resposta
A funcéo de resposta ao impulso é uma ferramenta que complementa o
modelo de vetores autoregressivos. Dada a dificuldade de estimar o modelo estrutural,
Sims (1980), propds este mecanismo recursivo. Neste model o, € analisado o caminho das
variaveis, dado um choque ocorrido em um dos termos de erro, gyt ext. O pProcesso é uma
espécie vetor de médias moveis, cujo o efeito é consequéncia dos valores presentes e

defasados dos termos de erro, depois do choque.

A linha preta do gréfico corresponde ao efeito do choque na variagdo de
interesse, SELIC, como mostra a Figura 1. A faixa de azul, que esta entorno da linha
preta, sd0 0 desvio padrdo dos valores estimados. Caso a faixa entre contato com o eixo
horizontal, significa que o resultado é insignificante estatisticamente. O intervalo de
confianga do teste € de 95%. A andlise foi feita com um horizonte temporal de 13
defasagens. Os resultados estdo nas tabelas (4.27), (4.28) e (4.29)

A funcdo de resposta ao impulso, para a relagdo entre ICck e SELIC, indica
que ndo ha efeito contemporaneo relevante do choque unitério no termo de erro de ICck
e seu efeito na SELIC. O modelo indica a relacdo esperada pela teoria e indicada pelo

VEC, informando que ha uma relacéo negativa entre as variaves.

O modelo sugere que o efeito sO passa a ser estatisticamente significativo a
partir da sexta defasagem, reforcando aideia de que ndo ha efeito contemporéneo entre
asvariaveis. Nesta defasagem, o efeito na SELIC € de -0.171561711.

O gréfico demonstra que o efeito do choque aumenta com o passar do tempo,
chegando a um efeito de -0.714020938 na décima primeira defasagem. O modelo

evidencia que os efeitos permanecem por Varios periodos.

O indice de Mendongca (2004), ICw, ndo teve efeito estatisticamente
significativo nas primeiras defasagens. O efeito foi estatisticamente significativo a partir
da sétima defasagem. Nesta defasagem o impacto foi de -0.19509146, demonstrando que
0 ganho de credibilidade demora algumas defasagens até afetar a SELIC. Na ultima
defasagem, foi encontrada o maior valor transferido do choque em ICv, paraa SELIC. O
valor registrado foi de -0.67047496.

O choque feito no termo de erro do indice ICa teve efeito estatisticamente

significativo ja nas primeiras defasagens. O indice apresentou um efeito contemporaneo
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sobre a SELIC, pois j& na primeira defasagem, o choque em ICa teve um impacto de -
0.06193622. O gréafico mostra que a cada defasagem o choque é transferido um montante

cadavez maior naSELIC.

No terceiro periodo, o efeito do choque sobre a SELIC acangou um nivel
consideravel, cercade-0.16736486. O impacto na variavel dependente, SELIC, aumenta
a cada defasagem encontrada, dando evidéncias que a credibilidade tem um forte efeito
defasado. Por exemplo, ja na quinta defasagem o impacto foi de -0.34382199. Como
aconteceu com 0s outros dois indices de credibilidade, o0 maior efeito sobre a SELIC
ocorreu nas Ultimas defasagens. Na Ultima defasagem, o efeito sobre a SELIC foi de -
0.78966178, evidenciando uma forte relagio entre as varidveis. E importante ressaltar

que, paratodo o periodo analisado, o efeito do choque foi negativo sobre a SELIC.

Todos os trés indices tiveram um impacto negativo na SELIC. Este resultado
va de encontro com o arcabouco tedrico utilizado no trabalho, cuja credibilidade tem
uma relagcdo negativa com a taxa de juros bésica da economia, a SELIC. Portanto, um
ganho de credibilidade, representado pelo chogue unitério nos indices, tem um impacto

negativo nataxa de juros, reduzindo-a.

3.2.5. Decomposicéo da Variancia
Dado um modelo de previsdo de variaveis enddgenas, a decomposicdo da
variancia nos informa em que magnitude a variancia do erro de previsdo do modelo é

explicada por cada varidvel estimada

O mecanismo de decomposic¢éo da variancia busca demonstrar a influéncia
gue umavariavel tem naoutra e, também, a magnitude deste efeito. No modelo utilizado,
portanto, esta ferramentainformao quanto umavariavel explicaaoutra, e osimpactos na
defasagem. Os resultados est&o nas tabelas (4.30), (4.31) e (4.32)

As tabelas, para o0 modelo, da decomposicdo da variancia, ratificam as
relacdes encontradas no modelo aplicado, VEC, e as outras ferramentas utilizadas, como
afuncdo de impulso e resposta.

Para o indice de Cecchetti & Krause (2002), os resultados vao na mesma
direcéo do que foi encontrado na fungdo impulso resposta. Os dados demonstram que a
influéncia de | Ccx € pequena sobre a SELIC nas primeiras defasagens. A medida que as

defasagens aumentam, no entanto, o percentual da varidvel |Cck que explica SELIC
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também aumentam. Nas seis primeiras defasagens, os nimeros sdo pequenos, indicando
gue avariancia é explicada pela propria SELIC defasada, em cerca de 89,46%.

A partir da sétimadefasagem, portanto, avariagdo na SELIC passou ater, em
grande parte, uma grande porcentagem explicada pel o indice da credibilidade | Ccx. Nesta

defasagem, cerca de 18,13% € explicada pelo indice e este percentual vai aumentando.

Na décima primeira defasagem, o indice passou a ter mais importancia na
explicacdo da SELIC do que as defasagens da propria variavel. Apenas 43,39% da
variacdo da SELIC é explicada pela sua propria defasagem, indicando que 1Cck, nesta
defasagem, explica 56,60%. Na Ultima defasagem, cerca de 63,89% ¢é explicada pelo

indice.

Para o indice ICv, tal como ocorreu com a fungdo resposta ao impulso, os
resultados foram iguais e, por isso, a andlise dos dois sera feita conjuntamente.
Diferentemente do que ocorreu com o indice de Cecchetti & Krause (2002), ICv tem um

efeito razoavel naexplicacéo davariacdo da SELIC jano primeiro periodo.

Na primeira defasagem, ICv explica cerca de 1,8% a SELIC, enquanto as
defasagens da SELIC explicam apropriavariavel. Apesar das diferencas em relagéo com
o primeiro indice analisado, os resultados demonstram que as defasagens da SELIC tém

umaforte influéncia na explicacéo dela mesma.

Nas seguintes defasagens, este percentua explicado pelos indices de
Mendonca (2004; 2007) aumenta. Na quarta defasagem, cerca de 10% é explicada pelos
indices, enquanto o ICck explica apenas 1,32%. Na Ultima defasagem, contudo, para
analisar arelacdo entre as variaveis, cerca de 60,86% da SELIC é explicada pelo indice
[Cwm.

Na primeiradefasagem, o indice de credibilidade | Ca explicacercade 7,14%,
demonstrando um efeito superior aos outros dois indices. Apesar do ato valor encontrado
janaprimeiradefasagem, o valor aumenta nas defasagens seguidas, apresentando o valor

méaximo na ultima.

Na sexta defasagem, a explicacéo da variancia do erro de previsdo alcanca o
patamar de 0,37270494. Portanto, cerca de 37,27% da variagdo da SELIC é explicada
pelo indice. O valor ndo estabiliza, segue em trajetdria ascendente até a Ultima defasagem.
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Na oitava defasagem, o valor ultrapassa a barreira dos 40%. E na Ultima defasagem,
porém, que o maior valor acontece, cercade 0,55201335. Em torno de 55,20% da SELIC
é explicada pelo indice |Ca na tltima defasagem.

3.2.6. Teste de Causalidade
Como uma medida de confirmar se 0 model 0 esta ajustado corretamente para
prever, tendo como insumo os indices de credibilidade, 0 comportamento da taxa Selic,
foi utilizada o teste de Toda & Y amamoto (1995). O teste € uma modificacdo do teste de
Wald, portanto, resumidamente, ele testa as restrigdes nos parametros do modelo. O teste
éfeito apartir de um VAR, porém, com uma defasagem a mais do que no modelo VEC.
Toda & Yamamoto (1995) demonstraram que o teste se aplica bem modelos com

variaveis cointegradas.

O teste, para todos os indices utilizados no modelo, rejeitou a hipotese nula
de que a SELIC ndo causa os indices. Para a hipétese nula dos indices ndo causarem a
inflagdo, o teste, também, rejeitou tal hipdtese. Paraosindices ICck, ICv e1Ca, ahipbtese
nulafoi rejeitadaaum nivel de significanciade 5%, como mostraastabelas. Osresultados
dos testes de causalidade estéo nas tabelas (4.33), (4.34), (4.35), (4.36), (4.37) e (4.38).
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CONSIDERACOESFINAIS

O objetivo do trabaho € investigar a relagdo entre a credibilidade e politica
monetaria no Brasil. Uma vasta literatura sobre o0 assunto emergiu a partir da década de
70, como os artigos de Barro e Gordon (1983) e Kydland e Prescott (1977) utilizados no
trabal ho.

Com os indices mensurados no trabalho, € permitido afirmar que houve, sim,
uma perdade credibilidade no periodo, mais especificamente entre 2014 e 2015. Portanto,
adesconfiancade muitos analistas se confirmou, segundo os indices utilizados. Com estes
resultados, é possivel responder a primeira pergunta do trabalho, isto &, realmente houve

perda credibilidade em alguns momentos da série analisada.

Além do modelo VEC, foi utilizado os mecanismos de funcdo impulso
resposta e decomposicao da variancia para informar mais sobre as relagdes entre 0s

indices eataxadejuros.

A funcdo de resposta ao impulso, para todos os indices de credibilidade,
indicou que a credibilidade € um bom insumo para prever o comportamento dataxa Selic,
o que significa dizer que, de fato, ha uma relacéo entre eles, tal como 0 modelo VEC

indicou.

A funcdo resposta ao impulso entretanto, demonstrou algumas divergéncias
entre os indices. O indice de ICck néo teve resultados estatisticamente significativos até
as seis primeiras defasagens. O indice ICa obteve resultados estatisticamente

significativos ja na primeira defasagem.

A decomposi¢éo da variancia seguiu os resultados obtidos com o modelo
VEC e fungdo resposta a0 impulso. Ele demonstrou que os trés indices explicam o

comportamento da Selic.

Os indices, todavia, tiveram resultados diferentes. O indice ICa guda a
explicar a Selic na primeira defasagem. Ja os ICck e 1Cw tiveram resultados baixos nas

primeiras defasagens.

Os resultados indicam, portanto, que a credibilidade tem um efeito sobre a

SELIC, o que responde a segunda pergunta do trabalho. O modelo demonstra o que a
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teoria ja dizia, que ha uma relacdo inversa entre a credibilidade e ataxa de juros, o que

foi confirmada, também, pela funcdo resposta ao impul so.

A perdada credibilidade, perante o publico, portanto, implicaem uma maior
restri¢céo monetaria nos periodos posteriores. Os resultados do indice ICA indicaram um
efeito contemporaneo. Ja os indices ICck e ICw mostraram que o efeito s ocorre meses

depois.

Além dos indices de credibilidade e a SELIC serem cointegradas, indicando
gue as variaveis compartilham a mesma dinamica de longo prazo, e as analises dafuncdo
impulso resposta e a decomposi¢éo da variancia confirmarem tal dindmica, o teste de
causalidade rejeitou a hipotese nula de que os indices ndo causam SELIC. Apenas 0s
residuos do modelo do indice ICA, porém, sdo homocedasticos. Este Ultimo resultado da
evidéncias de que as defasagens de 1Ca explicam o comportamento da SELIC nos

periodos posteriores, demonstrando que 0 modelo foi especificado corretamente.

O resultado do trabalho, portanto, sugere que, em casos em que a autoridade
monetaria perde credibilidade, a politica monetaria se torna mais restritiva, isto se
materializa na elevacdo da taxa de juros. A segunda pergunta, por conseguinte, foi
respondida. Este resultado vai de encontro com o que foi proposto por Svensson (1998),
onde a perda de credibilidade significa um maior aperto monetario por parte do BCB. O
resultado ratifica aimportancia de se manter comprometido na busca pela estabilidade de

precos, visando ndo perder a credibilidade perante os agentes econdmicos.
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ANEXO A
Gréafico 1 - Trgetoriada SELIC
Trajetoria SELIC
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Fonte: Elaboracdo propria com dados do BCB
Gréfico 2 — Tragjetoria das Expectativas de Inflacéo

Tragelaria das Expeclalivas de Infiagaa
il

Al
e Y II‘\
i ‘1|illr'L Fad'h

i
: b

Més

Fonte: Elaboracéo propria com dados do BCB
Gréfico 3 — Trajetdriado indice de Credibilidade |Ccx
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Gréfico 4 — TrgjetorialCw
Credibisdade da Folfica Moneiana
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Gréfico 5 - Trgjetoriado indice ICa
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Figura 1 — Fungdes de Impulso Resposta
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Tabdla 4.1 - Testede Raiz Unitéria

Elliot, Rothenberg e Stock (ICck)

DF-GLS

Residuos:
Min 1Q Mediana 3Q Ma&x
-0.106066 -0.019322 -0.001428 0.014738 0.129228
Estimativa Erro Padréo t valor Pr(>t|)
ydlag  -0.03728 0.02295 -1.624 0.1080
yd.diff.lagl 0.58850 0.10328 5.698 1.66e-07 ***
yd.diff.lag2 -0.24535 0.11844 -2.072 0.0413*
yd.diff.lag3 0.11229 0.11695 0.960 0.3397
yd.diff.lag4 -0.01278 0.10401 -0.123 0.9025
N. Significancia: 0 “***’0.001 “***0.01 “** 0.05 > 0.1 “’ 1
Erro Padréo Residual: 0.03468 com 86 graus de liberdade
R% 0.2865, R?- Ajustado: 0.245
Edtatistica-F: 6.907 com 5 e 86 GlI, p-valor: 1.832e-05

Estatisticado Teste: -1.6244
Vaores criticos de DF-GLS:
1% 5% 10%
-3.58-3.03-2.74
Fonte: Elaboracéo prépria com auxilio do software R
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Tabela 4.2 - Testede Raiz Unitéria

Elliot, Rothenberg e Stock (1Cw)

DF-GLS

Residuos:

Min 1Q Mediana 3Q Max
-0.240902 -0.046439 -0.000391 0.047411 0.229369
Estimativa Erro Padréo t valor Pr(>[t[)

ydlag  -0.05856 0.03083 -1.900 0.06085 .
yd.diff.lagl 0.34189 0.10380 3.294 0.00144 **
yd.diff.lag2 -0.30527 0.11103 -2.750 0.00727 **
yd.diff.lag3 0.22747 0.11055 2.058 0.04265 *
yd.diff.lag4 0.08675 0.10878 0.797 0.42738

N. Significancia: 0 “***’ 0.001 “*** 0.01 “** 0.05 <> 0.1 “’ 1
Erro Padréo Residual: 0.08048 sob 86 graus de liberdade
R% 0.2047, R?- Ajustado: 0.1585
Estatistica-F: 4.428 sob 5 e 86 Gl, p-valor: 0.00123

Estatisticado Teste: -1.8995
Valores Criticos de DF-GLS:
1% 5% 10%
-3.58-3.03-2.74

Fonte: Dados proprios elaborados com auxilio do software R
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Tabdla 4.3 — Teste de Raiz Unitéaria

Elliot, Rothenberg e Stock (ICa)

DF-GLS

Residuos:
Man 1Q Mediana 3Q Max
-0.36934 0.00483 0.00783 0.01337 0.23100

Estimativa Erro Padréo t valor Pr(>|t|)
ydlag  -0.33069 0.09109 -3.630 0.00048 ***
yd.diff.lagl 0.21514 0.10511 2.047 0.04372*
yd.diff.lag2 0.17626 0.10608 1.662 0.10024
yd.diff.lag3 0.16255 0.10646 1.527 0.13046
yd.diff.lag4 -0.12612 0.10716 -1.177 0.24250
N. Significancia: 0 “***’0.001 “***0.01 “** 0.05 . 0.1 <’ 1
Erro Padréo Residual: 0.06982 com 86 graus de liberdade
RZ% 0.2152, R?- Ajustado: 0.1696
Estatistica-F: 4.717 com 5 e 86 Gl, p-vaor: 0.0007437

Estatisticado Teste: -3.6304
Vaores Criticos de DF-GLS:
1% 5% 10%
-3.58-3.03-2.74

Fonte: Dados proprios elaborados com auxilio do software R
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Tabdla 4.4 - Testede Raiz Unitéria

Elliot, Rothenberg e Stock (SELIC)

DF-GLS em detrimento de séries com interceptacéo e tendéncia

Residuos:
Min  1Q Mediana 3Q Max
-0.61018 -0.12406 0.01324 0.13622 0.62768
Estimativa Erro Padréo t valor Pr(>t|)
yd.lag -0.026396 0.013786 -1.915 0.0596 .
yd.diff.lagl 0.003875 0.116404 0.033 0.9735
yd.diff.lag2 0.202224 0.116147 1.741 0.0861 .
yd.diff.lag3 0.659205 0.118255 5.574 4.34e-07 ***
yd.diff.lagd 0.101468 0.134589 0.754 0.4534
yd.diff.lags 0.101464 0.131576 0.771 0.4432
yd.diff.lag6 0.038992 0.131672 0.296 0.7680
yd.diff.lag7 -0.058798 0.128356 -0.458 0.6483
yd.diff.lag8 -0.070181 0.127250 -0.552 0.5830
yd.diff.lag9 -0.255458 0.127242 -2.008 0.0485 *
yd.diff.lag10 -0.027654 0.110352 -0.251 0.8029
yd.diff.lagll 0.081394 0.109238 0.745 0.4587
yd.diff.lagl2 0.133065 0.109578 1.214 0.2287
N. Significancia: 0 “****(0.001 “*** 0.01 “** 0.05 ‘. 0.1 < 1
Erro Padréo Residual: 0.2446 com 70 graus de liberdade
R% 0.6276, R?- Ajustado: 0.5584
Estatistica-F: 9.075 com 13 e 70 Gl, p-valor: 1.433e-10
Estatisticado Teste: -1.9147
Vaores criticos de DF-GLS:
1% 5% 10%
-3.58-3.03-2.74
Fonte: Dados proprios elaborados com auxilio do software R




Tabela 4.5 — Teste de Raiz Unitéria

Teste de Raiz Unitaria KPSS (1Cck)

Test do tipo: tau com 3 defasagens.
Estatistica do Teste: 0.4856
Vaores criticos parao nivel de significancia
10% 5% 2.5p% 1%
0.1190.146 0.176 0.216

Fonte: Dados préprios obtidos com auxilio do software R

Tabela 4.6 - Teste de Raiz Unitéria

Teste de Raiz Unitaria KPSS (ICw)

Tipo de Teste: tau com 3 defasagens.
Estatistica do Teste: 0.436
Valores criticos para o nivel de significancia:
10% 5% 2.5% 1%
0.1190.146 0.176 0.216

Fonte: Dados proéprios elaborados com auxilio do software R

Tabela 4.7 - Testede Raiz Unitéria

Teste de Raiz Unitaria KPSS (ICa)

Tipo de Teste: tau com 3 defasagens.
Estatisticado Teste: 0.1759
Vaores criticos para o nivel de significancia
10% 5% 2.5% 1%
0.1190.146 0.176 0.216

Fonte: Dados préprios el aborados com auxilio do software R

Tabela 4.8 — Teste de Raiz Unitéria

KPSS (SELIC)

Tipo de Teste: tau com 3 defasagens.
Estatistica do Teste: 0.3682
Vaores criticos para o nivel de significancia:
10% 5% 2.5% 1%
0.1190.146 0.176 0.216

Fonte: Dados proprios elaborados com auxilio do software R
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Tabela 4.9 - Teste de Cointegracéo (1Cck)

Teste de Cointegragdo de Johansen (AmAx)
(Com tendéncialinear na cointegracao)

Teste 10% 5% 1%
r<=1| 4.8510.49 12.25 16.26
r=0 |28.40 16.85 18.96 23.65
Fonte: Dados proéprios elaborados com auxilio do software R

Tabela 4.10 - Vaores do Teste de Cointegracédo para |Cwm

Teste de Cointegracao de Johansen (AmAx)
(Com tendéncialinear na cointegragéo)

Teste 10% 5% 1%
r<=1]| 6.0910.49 12.25 16.26

r=0 |29.32 16.85 18.96 23.65
Fonte: Dados proprios elaborados com o auxilio do software R

Tabela 4.11 — Teste de Cointegracéo (1Ca)

Teste de Cointegragao de Johansen (AmAx)
(Com tendéncialinear na cointegracao)

Teste 10% 5% 1%
r<=1]| 6.06 10.49 12.25 16.26

r=0 |35.45 16.85 18.96 23.65
Fonte: Dados préprios elaborados com auxilio do software R

Tabela 4.12 - Vetor de Cointegracéo

ECT1

[Cck-4 1.000000000
SELIC4 0.059295571
Tend.4 -0.001847551
Fonte: Dados proéprios elaborados com auxilio do software R

Tabela 4.13 - Vetor de Cointegracéo

ECT2

ICm-1 1.000000000
SELIC.1 0.097590730
Tend.1 -0.002150823

Fonte: Dados préprios elaborados com o auxilio do software R
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Tabela 4.14 — Vetor de Cointegracéo

ECT3
ICa-s  1.0000000000
SEL1C.s 0.0268052980
Tend.s 0.0004163921

Fonte: Dados proprios elaborados com auxilio do software R

Tabela 4.15 - Coeficientes Estimados do modelo VEC

SELIC ~ECT1 + Const + [Cck-1 + SELIC.1 + 1Cck-2 + SELIC2 + ICck3 + SELIC3- 1

Residuos:
Min 1Q Mediana 3Q Mé&x
-0.58921 -0.12836 -0.04844 0.13652 0.64554
Estimativa Erro Padréo t-valor Pr(>t])
ECT -1.16481  0.21166 -5.503 3.96e-07 ***
Const 147118 0.27096 5.430 5.38e-07 ***
[Cck-1 -0.31048  0.67112 -0.463 0.645
SELIC.1-0.10354 0.08536 -1.213 0.229
ICck-2 -0.31407  0.74965 -0.419 0.676
SELIC, 0.05481  0.07838 0.699 0.486
ICck3 -0.61389  0.66691 -0.920 0.360
SELIC.3 0.47120 0.07785 6.053 3.84e-08 ***
Nivel de Significancia: 0 “****(0.001 “** 0.01 “*> 0.05 0.1’ 1
Erro Padréo Residual: 0.2251 sob 84 graus de liberdade
RZ% 0.6594, R?- Ajustado: 0.6269

Estatistica-F: 20.32 sob 8 €84 GlI, p-vaor: < 2.2e-16
Fonte: Dados proprios elaborados com auxilio do software R
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Tabela 4.16 — Coeficientes do modelo VEC

SELIC~ECT2+ Const + ICu-1+ SELIC.1 + ICu2+ SELIC2 +1Cu3s+ SELIC3-1

Residuos:
Min  1Q Mediana 3Q Max
-0.50990 -0.12031 -0.03653 0.13072 0.69404
Estimativa Erro Padréo t valor Pr(>[t])
ECT -0.63590 0.11410 -5.573 2.96e-07 ***
Const 0.83684 0.15456 5.4145.73e-07 ***
ICvw-1 0.74431 0.31855 2.337 0.0218*
SELIC.1-0.05874 0.08150 -0.721 0.4731
ICvw-2 0.32632 0.30938 1.055 0.2946
SELIC, 0.10879 0.07681 1.416 0.1604
ICvw-3z 0.28318 0.32282 0.877 0.3829
SELIC3 0.52863 0.07706 6.860 1.09e-09 ***
N. Significancia: 0 “****0.001 “*** 0.01 “*> 0.05 ‘0.1 1
Erro Padréo Residual: 0.2232 sob 84 graus de liberdade
RZ% 0.6651, R?- Ajustado: 0.6332
Estatistica-F: 20.86 sob 8 € 84 DF, p-valor: < 2.2e-16
Fonte: Dados proprios elaborados com auxilio do software R
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Tabeda 4.17 — Coeficientes estimados do modelo VEC

SELIC~ECT3+ Const + ICa-1+ SELIC.1 + ICa2+ SELIC2+ I1Caz +
SELIC3+1Ca4+ SELIC4- 1
Residuos:
Min  1Q Mediana 3Q Max
-0.65724 -0.10579 -0.00427 0.12598 0.58700
Estimativa Erro Padréo t valor Pr(>[t[)
ECT -1.529948 0.400622 -3.819 0.000261 ***
Const 1.914165 0.505902 3.784 0.000295 ***

ICa-1 -1.090011 0.397484 -2.742 0.007508 **
SELIC.1-0.040613 0.113711 -0.357 0.721899

ICa2 -0.572601 0.398078 -1.438 0.154169
SELIC., 0.140317 0.088650 1.5830.117361

ICaz -0.666979 0.390902 -1.706 0.091792 .
SELIC3 0.526733 0.085076 6.191 2.33e-08 ***

ICa-s -0.898411 0.381218 -2.357 0.020854 *
SELIC4 0.009348 0.103262 0.091 0.928093

N. Significancia: 0 “****(0.001 “*** 0.01 “** 0.05 ‘. 0.1 <’ 1
Erro Padréo Residual: 0.2456 sob 81 graus de liberdade (Gl)
R% 0.609, R?- Ajustado: 0.5607
Estatistica-F: 12.62 sob 10 e 81 Gl, p-vaor: 6.341e-13
Fonte: Dados proprios elaborados com auxilio do software R

Tabela 4.18 - Teste de Correlacdo Serial dos Resiudos (1Cck)

Teste de Portmanteau (Assintética)

Qui-quadrado = 33.97, Gl = 44, p-valor = 0.8623

Fonte: Dados préprios elaborados com auxilio do software R

Tabela 4.19 — Teste de Correlagéo Seria dos Residuos (ICw)

Teste de Portmanteau (Assintética)

Qui-quadrado = 40.862, Gl = 44, p-valor = 0.6069

Fonte: Dados proprios elaborados com auxilio do software R
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Tabela 4.20 — Teste de Correlacéo Seria dos Residuos (1Ca)

Teste de Portmanteau (Assintética)

Qui-quadrado = 37.355, Gl = 40, p-valor = 0.59

Fonte: Dados proprios elaborados com auxilio do software R

Tabela 4.21 - Teste de Normalidade (ICck)

Teste de Normalidade Shapiro-Wilk

W =0.90179, p-valor = 1.085e-09
Fonte: Dados préprios elaborados com auxilio do software R

Tabela 4.22 — Teste de Normalidade (1Cwm)

Teste de Normalidade Shapiro-Wilk

W =0.95119, p-valor = 5.854e-06
Fonte: Dados proprios elaborados com auxilio do software R

Tabela 4.23 - Teste de Normalidade (1Ca)

Teste de Normalidade Shapiro-Wilk

W =0.87094, p-valor = 2.273e-11

Fonte: Dados proprios elaborados com auxilio do software R
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Tabela 4.24 - Teste de Heterocedasticidade (ICck)

Teste de Heterocedasticidade de White

HO: Homocedasticidade
H1: Heterocedasticidade
Estatisticado Teste: 936453
Graus de Liberdade: 66
p-valor: 0.0142
Fonte: Elaboracdo propria com auxilio do software R

Tabela 4.25 — Teste de Heterocedasticidade dos Residuos (ICw)

Teste de Heterocedasti cidade de White

HO: Homocedasticidade
H1: Heterocedasticidade
Estatisticado Teste: 874.178
Graus de Liberdade: 66
p-valor: 0.0400

Fonte: Dados proprios elaborados com auxilio do software R

Tabela 4.26 — Teste de Heterocedasticidade (ICa)

Teste de Heterocedasti cidade de White

HO: Homocedasticidade
H1: Heterocedasticidade
Estatistica do Teste: 869650
Gl: 78
p-valor: 0.2282
Fonte: Dados proprios elaborados com auxilio do software R




Tabela 4.27 - Funcdo Impulso Resposta ICck

IRF Inferior  Superior Defasagem

0.003783089 -0.03193522 0.039725636 1
-0.007380220 -0.06825203 0.057503049
-0.022956802 -0.11473458 0.050343974
-0.048417480 -0.15519983 0.046616142
-0.105014463 -0.23176079 0.017823114
-0.171561711 -0.31382296 0.006097022
-0.243307244 -0.40837208 -0.014118013
-0.326986221 -0.50959451 -0.025427335
-0.409792523 -0.59422723 -0.049523023
-0.490536403 -0.67686242 -0.079085516 10
-0.571602134 -0.78497106 -0.114317858 11
-0.645932070 -0.89378099 -0.149011474 12
-0.714020938 -0.98731226 -0.184985725 13
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Fonte: Dados préprios el aborados com auxilio do software R

Tabela 4.28 — Funcéo de Impulso Resposta [Cwm

IRF  Inferior  Superior Defasagem

0.02865628 -0.01111602 0.07461010
0.03399250 -0.02168407 0.09115306
0.01237060 -0.05583969 0.08870893
-0.01019238 -0.11217535 0.09611098
-0.06216445 -0.18131858 0.07277887
-0.12939642 -0.26187555 0.05387175
-0.19509146 -0.37134590 0.02737668
-0.27533915 -0.46275211 -0.02992606
-0.35926894 -0.54549432 -0.07334005
-0.43842901 -0.63483588 -0.09206062
-0.52064335 -0.72048364 -0.12924644
-0.59901884 -0.80505297 -0.16356851
-0.67047496 -0.89112016 -0.18707664
Fonte: Dados préprios elaborados com auxilio do software R
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Tabela 4.29 - Fungdo Impulso Resposta 1Ca

IRF Inferior  Superior Defasagem

-0.06193622 -0.09572535 -0.01520236 1
-0.13233787 -0.19952693 -0.03972424 2
-0.16736486 -0.25524030 -0.05025847 3
-0.23909317 -0.34589068 -0.07286671 4
-0.31902538 -0.46049380 -0.10799173 5
-0.39934273 -0.57108868 -0.13989618 6
-0.48774501 -0.70267220 -0.16748811 7
-0.56886412 -0.82089243 -0.18455947 8
-0.63688495 -0.91910734 -0.21703571 9
-0.69300694 -1.00052562 -0.22329038 10
-0.73578344 -1.05663922 -0.22965686 11
-0.76652620 -1.10462601 -0.23860306 12
-0.78966178 -1.16824827 -0.23239572 13

Fonte: Dados préprios elaborados com auxilio do software R

Tabela 4.30 — Decomposicéo da Variancia

ICck SELIC

0.0003092207 0.9996908
0.0008234924 0.9991765
0.0047012893 0.9952987
0.0132047219 0.9867953
0.0454439244 0.9545561
0.1053411377 0.8946589
0.1813468531 0.8186531
0.2810255982 0.7189744
0.3844170077 0.6155830
. 04787757795 0.5212242
11. 0.5660430608 0.4339569
12. 0.6389664392 0.3610336

Fonte: Dados proprios elaborados com auxilio do software R
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Tabela 4.31 - Decomposicéo daVariancia |Cwu

ICv  SELIC

0.01804839 0.9819516
0.02434620 0.9756538
0.01764515 0.9823549
0.01071939 0.9892806
0.02179117 0.9782088
0.06240101 0.9375990
0.12394300 0.8760570
0.21600478 0.7839952
0.32272305 0.6772769
10. 0.42552270 0.5744773
11. 0.52409756 0.4759024
12. 0.60864781 0.3913522

Fonte: Dados préprios elaborados com auxilio do software R
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Tabela 4.32 — Decomposicéo da VariancialCa

ICA SELIC

0.07142309 0.9285769
0.18227516 0.8177248
0.23644846 0.7635515
0.26062259 0.7393774
0.31834578 0.6816542
0.37270494 0.6272951
0.41381165 0.5861884
0.45682671 0.5431733
. 0.49136572 0.5086343
10. 0.51574180 0.4842582
11. 0.53652778 0.4634722
12. 0.55201335 0.4479866
Fonte: Dados préprios elaborados com auxilio do software R
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Tabela 4.33 - Teste de Causalidade (1Cck)

Teste de Causdidade de Toda & Y amamoto
HO: SELIC ndo-Granger causa |Cck

Teste Qui-quadrado:
¥?=5.1, df =4, P(>¢?) =0.28

Fonte: Dados proprios elaborados com auxilio do software R

Tabela 4.34 — Teste de Causalidade (I1Cck)

Teste de Causaidade de Toda & Y amamoto
HO: 1Cck ndo-Granger causa SELIC

Teste Qui-quadrado:
¥?=10.5, gl = 4, P(>¢?) = 0.032

Fonte: Dados proprios elaborados com auxilio do software R

Tabela 4.35 — Teste de Causalidade (1Cwv)

Teste de Causadidade de Toda & Y amamoto
HO: ICM n&o-Granger causa SELIC

Teste Qui-quadrado:
¥ =15.9, Gl = 4, P (> = 0.0032

Fonte: Dados préprios elaborados com auxilio do software R

Tabela 4.36 — Teste de Causalidade (1Cw)

Teste de Causadidade de Toda & Y amamoto
HO: SELIC ndo-Granger causa |Cu

Teste Qui-quadrado:
¥?=3.0, Gl = 4, P(>¢%) = 0.56

Fonte: Dados proprios elaborados com auxilio do software R
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Tabela 4.37 - Teste de Causalidade (ICa)

Teste de Causadidade de Toda & Y amamoto
HO: ICA n&o-Granger causa SELIC

Teste Qui-quadrado:
v? =114, Gl =5, P(>y?) = 0.044

Fonte: Dados prdprios elaborados com auxilio do software R

Tabela 4.38 - Teste de Causalidade (ICa)

Teste de Causalidade de Toda & Y amamoto
HO: SELIC ndo-Granger causa|Ca

Teste Qui-quadrado:
¥ =35,Gl =5, P(>y? = 0.62

Fonte: Dados préprios el aborados com auxilio do software R
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