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Resumo

Sob o regime de metas de inflacao (RMI), a condugao da politica mone-
taria encontra-se fortemente relacionada com a credibilidade da propria
estratégia de metas de inflagdo. Até onde se saiba, nao ha, para o caso
brasileiro, nenhum estudo empirico que trate de mensurar e validar a in-
fluéncia da credibilidade do RMI sobre o comportamento da taxa nominal
de juros de longo prazo (TNJLP). Portanto, baseado na suposi¢ao de que
maior credibilidade reduz o spread das taxas de juros, e baseado na evi-
déncia preliminar de que credibilidade e spread sao negativamente corre-
lacionados, o presente trabalho investiga a influéncia da credibilidade do
RMI sobre o comportamento da TNJLP e, por conseguinte, sobre o spread
da TNJLP.
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Abstract

Under inflation targeting, monetary policy conduction is strongly re-
lated with the credibility of the regime. As far as is known, there are
no empirical studies that measure the influence of the credibility of the
inflation targeting regime on long term interest rate. Hence, based on
the assumption that greater credibility reduces the interest rate spread,
and based on preliminary evidence that the credibility and the spread
are negatively correlated, the paper aims at investigating the influence of
credibility on long term interest rates.
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1 Introducéao

Atualmente, uma série de paises apresenta como opgao de regime monetério
a estratégia de metas para a inflacdo. Sob este regime, a forma de conduzir
a politica monetaria, se por meio de altera¢oes mais abruptas ou mais suaves
da taxa basica de juros, encontra-se fortemente relacionada com os resultados
observados para os desvios da inflagao em relagdo a meta, para o hiato do pro-
duto, para as expectativas formadas para a inflagdo, em alguns casos, para o
comportamento da taxa de cambio e, também, com a credibilidade da prépria
estratégia de metas de inflacio.!

Assim, no regime de metas de inflacao (RMI), é importante chamar aten¢ao
para o fato de que a condugao da politica monetaria se encontra relacionada
a credibilidade da estratégia que guia a propria politica monetaria e, também,
a reputacao da autoridade monetaria (de Mendonga & Souza 2007, 2009).

Sob o RMI, a condugao da politica monetaria e o sucesso da autoridade
monetaria no alcance de seus objetivos dependem da crenc¢a do publico em
relacdo a ancora nominal anunciada e em relagao a competéncia e responsabi-
lidade de quem executa as medidas politicas. Ou seja, o comportamento da
taxa basica de juros e o sucesso da autoridade monetaria em atingir seus obje-
tivos dependem da credibilidade da estratégia (do regime) que guia a politica
monetaria e da reputagao de quem a conduz. O consenso existente acerca da
importancia de elementos como credibilidade, reputag¢ao, transparéncia, com-
promisso e accountability vém fazendo com que estes elementos sejam cada
vez mais citados e enfatizados por policymakers no tocante as suas proprias
posturas e agoes implementadas. Isso se deve ao reconhecimento do impacto
indireto da politica monetaria sobre a economia por meio das expectativas
dos agentes, como também, devido ao papel a ser desempenhado pelos bancos
centrais de sinalizar aos agentes privados as suas intencdes e agdes de modo a
reduzir as incertezas existentes na economia (Woodford 2003, Montes 2010).

Buscando evitar o problema de inconsisténcia temporal e perda de credibi-
lidade, a autoridade monetaria, operando sob o RMI, procura cumprir a meta
de inflagdo estabelecida e fazer as expectativas de inflagdo convergirem para
a meta. A convergéncia da inflacao e das expectativas de inflagdo para a meta
resulta em fortalecimento da credibilidade do RMI e, por conseguinte, da an-
cora nominal adotada, a qual tem como finalidade influenciar o processo de
formacao de expectativas dos agentes e suas decisdes. Por sua vez, os agentes
econdmicos, dotados de maior confianca na capacidade da autoridade mone-
taria atingir seu principal objetivo de longo prazo — manter a infla¢ao baixa
e estavel, compativel com a meta — irdo esperar por altera¢ées mais suaves
na taxa basica de juros, as quais irdo contribuir para a reducido dos spreads
esperados para a taxa nominal de juros de longo prazo (TNJLP).

Seja pela hipotese de puras expectativas (HPE), seja pela hipétese de risco
por maturidade dos titulos (spread), a autoridade monetaria, ao utilizar a taxa
de juros nominal de curto prazo (TNJCP) como instrumento de combate a
inflacdo, acaba por influenciar a estrutura a termo da taxa de juros e, conse-
quentemente, a TNJLP. Ou seja, a autoridade monetaria, na busca pela meta

10s fundamentos teéricos do regime de metas para a inflagio se baseiam nos argumentos re-
lacionados ao problema de inconsisténcia temporal e a importéncia da credibilidade (Kydland &
Prescott 1977), como também aos desdobramentos do debate “regras versus discricionariedade”
( Blanchard (1985), Cukierman (1985), Cukierman (1992), Cukierman & Meltzer (1986a), Cukier-
man & Meltzer (1986b), Andersen (1989) e Blackburn & Christensen (1989)).
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de inflagdo, acaba por influenciar a curva de juros. Sendo assim, cabe observar
a importancia da credibilidade para a conducao da politica monetaria, e sua
influéncia sobre as expectativas acerca do comportamento futuro das taxas de
juros. Como apontam Marc¢al & Pereira (2007): “O estudo do comportamento
da estrutura a termo da taxa de juros é importante por uma série de razdes.
Um maior entendimento sobre o comportamento da estrutura a termo da taxa
de juros facilita a tomada de decisdes na compra e venda de titulos correspon-
dentes e logo na tomada de decisdes de investimentos. Além disso, ha uma
boa evidéncia e razdes tedricas sblidas que indicam a existéncia de uma rela-
¢do entre os movimentos na estrutura a termo das taxas de juros e algumas
variaveis macroecondmicas como inflacdo e emprego. Dessa forma, o estudo
da estrutura a termo é de particular interesse também aos formuladores de
politica econdmica”.

Tanto a teoria econdmica quanto as recentes evidéncias empiricas para
paises desenvolvidos (por exemplo, Giirkaynak et al. (2010) e Beechey et al.
(2011)) sugerem que um RMI com alta credibilidade implica em taxa de juros
futura e expectativa de inflacdo, ambas de longo prazo, melhor ancoradas.

Até onde se saiba, ndo ha, para o caso brasileiro, nenhum estudo empirico
que trate de mensurar e validar a influéncia da credibilidade do RMI sobre o
comportamento da curva de juros, isto é, com base no spread da taxa de juros.
Nesse sentido, com base nas séries utilizadas para o indice de credibilidade e
para o spread, o presente trabalho tratou de buscar uma primeira evidéncia:
foi calculado o coeficiente de correlacdo entre estas duas variaveis. A correla-
¢do encontrada foi de aproximadamente — 0,3. Uma vez que a correlagao entre
credibilidade e spread é negativa e ndo desprezivel, ha uma primeira evidén-
cia que confirma a hipétese aqui levantada de que uma maior credibilidade
do RMI leva a uma redugao do spread entre as TNJCP e as TNJLP.

O argumento que sustenta a hipdtese é o seguinte: com aumentos da cre-
dibilidade, um ambiente macroeconémico mais estavel tende a ser alcancado.
Com a obten¢do de um ambiente macroeconémico mais estavel e o RMI des-
frutando de maior credibilidade, a politica monetaria passa a ser conduzida
de maneira mais suave, o que auxilia no processo de reducao do spread e su-
avizagao da curva de juros. Em suma, um aumento da credibilidade do RMI
apresenta como resultado, a reducao do spread e a suavizagao da curva de ju-
ros, devido a maneira como passa a ser conduzida a politica monetaria e a
melhora do ambiente macroeconémico.

Portanto, com base na hipétese levantada e na evidéncia preliminar de
correlagao negativa e ndo desprezivel entre credibilidade e spread, o trabalho
tem como objetivo investigar de maneira mais aprofundada a influéncia da
credibilidade do RMI sobre o comportamento do spread da taxa de juros —
medido pela “Taxa referencial de swaps pré-DI - Prazo de 360 dias (fim de
periodo)”. Os trabalhos de Lima & Issler (2003) e Tabak & Tabata (2004),
por exemplo, utilizam as mesmas taxas como Proxy para as taxas de longo
prazo.2 Assim, a hipdtese levantada e testada, como ja mencionado, é a de
que o aumento da credibilidade do RMI reduz o spread para as TNJLP.

Sendo assim, além desta introducédo, o trabalho encontra-se dividido da
seguinte maneira: a segunda se¢ao apresenta uma breve resenha da litera-

2Como descreve Lima & Issler (2003), por exemplo: “Como Proxy da taxa de curto prazo,
usamos a taxa de juros nos contratos de swap pré-DI de 1 més, ao passo que para as taxas de
longo prazo utilizamos, em um primeiro momento, a taxa de swap pré-DI de 6 meses e, em
seguida, a taxa de swap pré-DI de 1 ano.”
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tura sobre politica monetaria e estrutura a termo da taxa de juros, como tam-
bém sobre credibilidade do RMI; a terceira se¢ao busca evidéncias empiricas
acerca da relacao entre credibilidade e comportamento do spread para o caso
brasileiro, utilizando o método dos minimos quadrados ordinarios (OLS) e o
método generalizado dos momentos (GMM) para estimagdo dos coeficientes,
e vetores auto-regressivos (VAR) por meio de uma func¢do impulso-resposta
para uma andlise dinamica; e a quarta se¢ao apresenta as conclusoes do traba-
lho.

2 Credibilidade do RMI e estrutura a termo das taxas de juros

Paises que apresentaram por longos periodos de tempo episdédios de elevadas
taxas de inflacdo e optaram por adotar a estratégia de metas para a inflacao,
como forma de desinflacionar a economia e manter a inflacdo sob controle —
em um patamar baixo e estavel —irdo se encontrar, nos periodos subseqiientes
a implanta¢ao do regime, em um contexto de construcdo de sua credibilidade.
Essa credibilidade levara um tempo maior, ou menor, para ser conquistada
e ampliada de acordo com o fortalecimento da percepc¢do do publico acerca
da capacidade da autoridade monetaria fazer convergir a inflacdo observada
e as expectativas de inflacdo para a meta, e se manter comprometido com tal
objetivo.

Na medida em que a autoridade monetaria vai atingindo a meta e a cre-
dibilidade vai aumentando, a conducao da politica monetaria passa a ocorrer
de maneira mais suave — com a meta desempenhando cada vez mais o papel
de ancora para as expectativas inflacionarias. Com o fortalecimento da dncora
nominal (observado por meio da convergéncia das expectativas inflacionarias
para a meta de inflagdo), as expectativas passam a exercer maior influéncia
sobre o comportamento da inflagdo observada e menor passa ser o esfor¢o da
autoridade monetaria para atingir a meta. Como sugere o trabalho apresen-
tado por de de Mendonga & Souza (2007): “Quanto mais crivel for a politica
monetaria, menor sera o esforco do Bacen para a obten¢ao da meta de inflagao,
devido a maior capacidade de influenciar as expectativas dos agentes economi-
cos. Logo, uma credibilidade maior pressupoe, coeteris paribus, uma menor
volatilidade da taxa de juros para se conseguir uma meta de inflacdo especi-
fica”.3

No que os agentes passam, cada vez mais, a formar suas expectativas olhan-
do para frente (ou seja, de maneira forward-looking) — com base na meta esta-
belecida — é esperada uma maior influéncia da meta anunciada sobre a in-
flagao observada, e da credibilidade do regime sobre a forma de conduzir a
politica monetaria. Isto acontece porque quando a autoridade monetaria pos-
sui elevada credibilidade tende a ser mais facil e menos custosa a tarefa de
desinflacionar por meio das expectativas. Assim, na medida em que a auto-
ridade monetaria tem sucesso em fazer a inflagao atingir a meta e o RMI vai
aumentando sua credibilidade — com a autoridade monetaria construindo e
fortalecendo sua reputagdo — a condugdo da politica monetaria passa a ocor-
rer de maneira mais suave, com a meta desempenhando cada vez mais o papel
de ancora para as expectativas inflacionarias, e essas expectativas exercendo

3Para maiores detalhes acerca das evidéncias empiricas encontradas para a relagio entre cre-
dibilidade e conducao da politica monetaria, ver de de Mendonca & Souza (2007).
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uma influéncia cada vez maior sobre o comportamento da inflacdo observada
— como ja mencionado anteriormente.

Por outro lado, uma baixa credibilidade do RMI implicard em uma con-
ducdo mais apertada da politica monetaria e, também, em altera¢oes mais
extensas e de maior amplitude da taxa basica de juros. Ou seja, no caso de
baixa credibilidade (ou de constru¢do de credibilidade), ao tentar alcangar o
seu principal objetivo — manter a inflagao baixa e estavel — o mais rapidamente
possivel e, assim, levar o RMI a conquistar credibilidade, a autoridade mone-
taria ird atuar por meio de alteracdes mais agressivas na taxa basica de juros.

A capacidade dos bancos centrais manterem a inflagcdo sob controle e, de
um modo geral, afetarem a economia como um todo, depende nao apenas da
definicdo da taxa basica de juros corrente, mas também da capacidade de in-
fluenciar as expectativas de mercado sobre a trajetéria futura da taxa de juros,
ou seja, de afetar a estrutura a termo da taxa de juros. Nesse sentido, a capaci-
dade dos bancos centrais conduzirem politicas monetarias bem sucedidas esté
intrinsecamente ligada ao poder de influenciarem, por meio das taxas basicas
de juros e por meio de indica¢cdes de movimentos futuros da politica mone-
taria, a estrutura a termo das taxas de juros. Sao as taxas mais longas que
interessam para a determina¢do da demanda agregada, dado que sao estas
que influenciam diferentes decisdes de investimentos.

E pelo fato da estrutura a termo da taxa de juros ser comumente utilizada
como um indicador da condug¢do da politica monetaria, e também como um
indicador da atividade econdmica futura e do comportamento futuro da infla-
¢do, que pesquisas* em macroeconomia e financas buscam determinar quais
fatores sao responsaveis por movimentos da estrutura a termo da taxa de ju-
ros. Por outro lado, uma das razdes mais importantes para se estudar os fa-
tores que afetam a dindmica da estrutura a termo esta em sua importancia
como um mecanismo de transmissdo da politica monetaria. Assim, dentre os
possiveis fatores responséaveis por afetar a estrutura a termo da taxa de juros,
a politica monetaria se apresenta como ponto de partida natural.’

A estrutura a termo descreve a relagdo entre as taxas de juros de curto
prazo e de longo prazo. Essa relacao, por sua vez, é dada pela chamada curva
de retorno — ou de rendimentos — (yield curve), que é a expressao grafica da
estrutura a termo da taxa de juros de titulos — a qual indica a taxa corrente de
retorno de longo prazo para distintos prazos de vencimento dos titulos. Como
as taxas de juros de curto prazo respondem a politica monetaria, e essas taxas
afetam as taxas de longo prazo — as quais sdo importantes nas decisdes de
investimento do setor privado — é tarefa importante investigar os elementos
que afetam essas taxas.

Alguns estudos buscam mostrar a existéncia de uma relagao entre condu-
¢do da politica monetaria — por meio da taxa basica de juros — e o curso fu-
turo da economia. O trabalho de Bernanke (1990), por exemplo, sugere que
o spread entre as taxas de juros dos papéis comerciais e das Letras do Tesouro
seria um bom previsor dos rumos futuros da economia por conter informacgao
acerca da postura da politica monetaria. Por sua vez, os trabalhos de Evans &
Marshall (1998), Wu (2001) e Wu (2003) encontram evidéncias que a politica

4Essas pesquisas sdo apresentadas nesta se¢ao.

5Para uma discussiao mais abrangente acerca da teoria da estrutura a termo, ver, Cox et al.
(1985), Shiller (1990) e Campbell & SHILLER (1991).
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monetaria representa a principal for¢a por tras de movimentos na declividade
da curva de rendimentos.

O trabalho de Rolley & Sellon (1995) analisou a resposta da estrutura a
termo a alteracdes na meta da taxa basica de juros americana. O estudo achou
evidéncias de que a relacdo entre as agdes de politica monetaria e as taxas
de juros de longo prazo varia de acordo com o ciclo econdomico, na medida
em que os agentes alteram suas percepcdes relacionadas a persisténcia destas
acoes.

Os trabalhos de McCallum (1994), Rudebusch (1995), Fuhrer (1996), e Bal-
duzzi et al. (1998) analisaram a relagdo entre o comportamento do Fed, a diné-
mica das taxas de juros de curto prazo, e os testes empiricos acerca da teoria
das expectativas da estrutura a termo. A motivagao dos estudos se deve a hi-
potese de que a politica monetaria exerce influéncia sobre as taxas de juros
e a estrutura a termo, e, portanto, resultados de estudos empiricos acerca da
estrutura a termo deveriam estar baseados em procedimentos seguidos pelo
banco central.

Por sua vez, o estudo de Haldane & Read (2000) apresentou um arcabougo
tedrico que permite a decomposi¢ao de surpresas decorrentes de mudangas na
politica monetaria ao longo da estrutura a termo. Essas surpresas podem ser
decompostas em noticias referentes as variaveis de politica econémica e no-
ticias referentes as preferéncias acerca de tais politicas, dependendo de onde
acontecem ao longo da curva. Nesse sentido, noticias sobre variaveis de poli-
tica sdo mais comuns nas taxas de juros de curto prazo (ou seja, short end da
curva de rendimentos) e podem ser interpretadas como um sinal de imperfei-
¢do na transparéncia da politica monetaria. Ja noticias sobre preferéncias de
politica sao mais comuns nas taxas de juros de longo prazo (long end da curva
de rendimentos) e sdo um sinal de imperfei¢ao na credibilidade da estratégia
de politica monetaria. Os resultados da analise empirica mostram que o au-
mento da transparéncia devido a introdu¢do do RMI no Reino Unido teve um
importante efeito de diminui¢do nas surpresas da estrutura a termo nas taxas
de curto prazo.®

O trabalho de Andersson et al. (2006) analisou como diversos e diferentes
sinais de politica monetaria (tais como taxa de juros de curto prazo, discursos,
atas das reunides do Comité de Politica Monetaria e relatérios de inflagao)
influenciam a estrutura a termo da taxa de juros da Suécia. As evidéncias
encontradas sugerem que movimentos inesperados na curva de rendimentos
resultam de mudangas inesperadas na taxa de juros de curto prazo, enquanto
que discursos sdo mais importantes para taxa de juros de mais longo prazo.
Assim, concluem que a comunica¢ido do banco central é essencial para uma
boa conduta da politica monetaria.

Em rela¢do ao Brasil, os estudos realizados até hoje apresentam enfoques
diversificados. Monteiro (2003) estima uma funcdo para a curva de juros no
Brasil, com um balanceamento entre o ajuste do modelo dentro e fora da amos-
tra. Silveira & Bessada (2003) e Valli & Varga (2002), baseados no trabalho de
Litterman & Scheinkman (1991), utilizam uma analise de componentes prin-

6De acordo com Haldane & Read (2000): “The paper has attempted to provide one framework
for quantifying and decomposing the macroeconomic effects of central bank transparency. This is
based on the conditional stability of the yield curve at different maturities. Time-series results for
the United Kingdom and the United States indicate a well-defined effect of transparency reforms
on conditional yield-curve stability. And cross-country empirical results are also consistent with
findings from the model.”
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cipais para identificar os fatores comuns que influenciam o comportamento
da estrutura a termo. Tabak & Andrade (2001), Lima & Issler (2003), Brito
(2003) e Marcal & Pereira (2007) testam a Hipotese das Expectativas para o
Brasil. Tabak (2003) examina as respostas da estrutura a termo a modifica-
¢Oes na meta da taxa Selic.

O trabalho de Tabak & Tabata (2004) avalia os efeitos de surpresas na po-
litica monetaria sobre a curva de juros por meio de testes dos impactos das
decisdes do Comité de Politica Monetaria sobre a curva de juros, concluindo
que os efeitos de surpresas de politicas monetarias sobre a curva de juros brasi-
leira foram reduzidos com a introducao do RMI, e que os agentes aumentaram
seu poder de antecipagao das decisdes de politica monetaria.

Almeida (2004) estima um modelo afim da curva de juros utilizando va-
riaveis latentes para avaliar sua adequacao e aplicabilidade ao caso brasileiro.
Ja o trabalho de Sekkel & Alves (2005) analisou os efeitos da politica moneta-
ria e outros choques macroecondmicos sobre a dindmica da estrutura a termo
da taxa de juros no Brasil, tendo como principal resultado que a estrutura a
termo fica menos inclinada com choques de politica monetaria.

Silveira (2005) e Matsumara & Moreira (2005) empregaram explicitamente
variaveis macroecondémicas em um modelo de curva de juros para tentar ex-
plicar a dindmica da estrutura a termo da taxa de juros no Brasil.

O trabalho de Shousha (2005) aponta para a existéncia de uma relagao
muito proxima entre varidveis macroecondmicas e a estrutura a termo da taxa
de juros no Brasil. O estudo sugere que grande parte do comportamento das
taxas de juros é explicada por variaveis ciclicas da economia (tais como hiato
do produto, taxa de inflacdo e variacdo do cambio nominal), entretanto, outra
parte é explicada por variaveis nao-observaveis.

De forma distinta dos demais trabalhos citados, o presente trabalho busca
identificar a influéncia da credibilidade do RMI sobre o comportamento da es-
trutura a termo da taxa de juros. Ou seja, além de considerar variaveis ciclicas
da economia, é considerada, também, a influéncia da percepc¢do do publico
acerca da credibilidade do RMI sobre o comportamento da estrutura a termo
da taxa de juros.

2.1 indices de credibilidade

Devido a importéncia da credibilidade para o sucesso de regimes monetarios
baseados em &ncoras nominais (dentre esses, o RMI), a literatura vem evo-
luindo na elabora¢ao de métodos capazes de avaliar empiricamente a credibi-
lidade tanto dos regimes como também dos bancos centrais (Sargent (1982);
Blanchard (1984); Hardouvelis & Barnhart (1989); Svensson (1993) e Svens-
son (2000); Razzak (2001); Cecchetti & KRAUSE (2002); Mendonga (2004);
de Mendonga & Souza (2007) e de Mendonga & Souza (2009)).

O trabalho de Svensson (1993) prop6s dois conceitos de credibilidade: cre-
dibilidade absoluta e credibilidade nas expectativas. Em relacdo a credibili-
dade nas expectativas, sua defini¢do se baseia na situacdo em que o valor es-
perado da taxa de infla¢do futura estd contido na banda proposta pelo banco
central.

Nesse sentido, com base no argumento apresentado por Agénor & Taylor
(1992) e Svensson (1993), Svensson (2000) de que séries de expectativas de
inflagdo poderiam ser utilizadas na elaboracao de indices de credibilidade, a
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literatura empirica sobre credibilidade rumou para uma série de avangos que
levam em conta essa variavel.

O trabalho de Cecchetti & KRAUSE (2002) apresentou um indice de cre-
dibilidade para o Banco Central partindo da defini¢ao de credibilidade feita
por Cukierman & Meltzer (1986b) “the absolute value of the difference between
the policymaker’s plans and the public’s beliefs about those plans”. O indice de
credibilidade proposto por Cecchetti & KRAUSE (2002) assume o valor 1 se
a inflagdo anual esperada é menor ou igual a meta de inflagao, e decresce a
medida que a inflagdo esperada aumenta. No caso de a inflagdo esperada ser
superior a 20% ¢ admitido que o indice apresente valor igual a zero.” Portanto,
o indice varia entre zero (credibilidade nula) e 1 (credibilidade méaxima). O
indice desenvolvido por Cecchetti & KRAUSE (2002) foi construido com o ob-
jetivo de efetuar comparagdes internacionais. Assim, utilizaram como meta
para a inflacdo o que a literatura considera como meta padrao, isto é, 2%.

Por sua vez, Sicst (2002) desenvolveu um indice de credibilidade especi-
fico para o regime de metas de inflacdo introduzido no Brasil com base no
seguinte argumento: “uma meta de inflagdo para um determinado periodo
¢é plenamente crivel se é igual a expectativa de inflacdo do mercado para o
mesmo periodo, sendo o contrario verdadeiro: se a expectativa de inflacao do
mercado esta bastante distante da meta de inflacdo do banco central, isto sig-
nifica que tal objetivo de politica econémica carece de credibilidade” (Sicstu
(2002)). Seu indice varia entre (—oo0,100]. Quando o indice se aproxima de
100 significa que o mercado tem certeza de que a meta central sera obtida.
Por outro lado, quando o indice torna-se negativo, o mercado espera que 0s
limites para a flutuagao da inflagdo ndo sejam respeitados, e, por conseguinte,
o mercado esta convencido de que a meta nao sera obtida.

Como nota Mendonga (2004): “Apesar da idéia acima ndo estar incorreta, o
limite inferior para o indice mostra-se inadequado para ser aplicado em andlises fu-
turas envolvendo varidveis macroeconomicas”. Nesse sentido, Mendonga propde
um indice de credibilidade (normalizado entre 0 e 1) que contempla os des-
vios da inflagao esperada em relacdo a meta de inflagdo, de modo a eliminar
a imprecisao contida no indice proposto por Sicst (2002) e, a0 mesmo tempo,
atender a sugestao feita por Svensson (2000). Assim, o indice de credibilidade
proposto por Mendonga (2004) apresenta a seguinte forma:

1 se E(r) = )"
ICm=1{1- # [E(r) = "] se Ty < B(T0) < Tpgax
0 se B(m) > 7}, 14 xou B(10) < 7fy 1y

A variavel 1t} representa a banda minima na meta de inflagao no tempo t,
T\ S€ 0 valor esperado da inflagao no tempo ¢, E(7r), for menor do que a
meta de inflagdo no tempo ¢, 7ty’, e a banda maxima da meta de inflacdo no
tempo t, 71}, ,, se o valor esperado da inflagdo no tempo ¢, E(rt), for maior
do que a meta de inflagdo no tempo ¢, 7}".

O indice de credibilidade (ICm) assume valores entre 0 e 1. Quanto mais
proximo de 1 estd o indice maior a credibilidade, e quanto mais préximo de 0,
menor a credibilidade.

Com base no mesmo arcabougo tedrico para a mensuragao da credibili-
dade, o indice apresentado por de Mendonga & Souza (2007), de Mendonga

70 limite de 20% introduzido na elaboragio do indice significa que os autores consideram
que uma vez ultrapassado esse nivel o Banco Central perde o controle sobre a inflagao.
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& Souza (2009) propde uma variagao na estrutura do indice de Cecchetti &
KRAUSE (2002). Assim, no caso de a expectativa de inflacao situar-se en-
tre o limite superior e o limite inferior das bandas de tolerancia, a credibi-
lidade medida pelo novo indice é total. A justificativa advém do fato de que o
compromisso da autoridade monetaria consiste em convergir a inflacao para
dentro do intervalo combinado e ndo para um valor pontual. Nesse sentido,
de Mendonga & Souza (2007) apontam que, “Nessa estrutura, a auséncia de cre-
dibilidade ocorre em dois momentos: a) quando a expectativa atinge/supera os 20%
a.a.; ou b) quando a expectativa é nula/negativa. Ademais, quando a expectativa
de inflagdo encontra-se entre o TZ;MAX e 20% a.a. ou entre o TZ:MIN e 0% a.a., a
credibilidade varia entre (0,1). Portanto, a perda de credibilidade no ICA ocorre
para qualquer desvio da inflagdo em relagdo ao intervalo esperado, e ndo apenas
para os desvios positivos”.

Na se¢ao seguinte sera elaborada a analise empirica com base no indice
de credibilidade proposto por Mendonga (2004), Mendonga (2007) — denomi-
nado ICm. Embora diferentes indices de credibilidade tenham sido propos-
tos, como resumem os trabalhos de de Mendonc¢a & Souza (2009), Nahon &
Meurer (2009) e Garcia & D. (2009), e, portanto, exista uma diversidade de
indices de credibilidade capazes de serem utilizados em analises empiricas, o
presente trabalho nao tem como objetivo analisar a influéncia e a poténcia de
cada indice sobre o spread da taxa de juros no Brasil — embora tal investiga-
¢do seja importante e, portanto, se configure em tema de um outro trabalho
em potencial. A opg¢do por utilizar o indice proposto por Mendonga (2004),
Mendonga (2007) se deve pelos seguintes argumentos: (i) reconhecimento na
literatura nacional e internacional, sendo esse indice utilizado em diversos
trabalhos aplicados, (ii) simplicidade de entendimento e elaboracao, (iii) cap-
tura as altera¢des/oscilacoes na credibilidade de maneira compativel com o
regime de metas de inflacao adotado no Brasil, o qual se utiliza de interva-
los de tolerdncia para os desvios da inflacao em relagao ao centro da meta de
infla¢do e ndo um intervalo de tolerancia ad hoc como proposto por outros in-
dices e, (iv)é suficientemente rigoroso e pune de maneira adequada os desvios
— para cima ou para baixo — das expectativas de inflacdo em relacdo a meta de
inflacao

3 Uma analise para o caso brasileiro

Com base: (i) em uma regra para taxa de juros, como em Taylor (1993); (ii) no
modelo desenvolvido por Fuhrer & Moore (1995a) e Fuhrer & Moore (1995b);
(iii) na estrutura de trabalho de Fuhrer (1996); e, (iv) em Walsh (2003), que
modifica o modelo de Fuhrer & Moore (1995a) ao acrescentar a variagao da
taxa de cambio real para estima¢do da inflagao, é elaborada uma estimacao
para o spread entre a TNJLP e a TNJCP para capturar os efeitos de uma eco-
nomia aberta. Sem perda de generalidade, a utilizacao da variagao da taxa
de cambio nominal é suficiente para capturar parte da variacao de precos in-
ternos, sem considerar a variagdo de precos externos. Neste sentido, a vari-
acgdo esperada da taxa de cambio nominal do ddlar americano é introduzida
na analise. Além disso, nas economias que utilizam uma meta de inflacao, é
esperado que a credibilidade seja uma importante ancora para determinagao
da inflagao esperada. Portanto, a equagdo proposta para analisar a influéncia
de variaveis macroecondmicas e, principalmente, o impacto da credibilidade
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sobre o spread é dada por:
sp=ary_y + B(Vi—1 — Vi) + Y11+ 0Ae;_ | +OICm;_1 + ¢,

em que, s; ¢ o spread; 1 , € a taxa de inflacao esperada; y,_; é o logaritmo
natural do produto real; y;_; é o logaritmo natural do produto real potencial;
ri_1 € a taxa real de juros; Aej_; é a variagao esperada da taxa do cAmbio nomi-
nal do ddlar americano; ICm;_; é o indice de credibilidade; e ¢; é o termo que
captura o erro aleatdrio. Os sinais esperados para os coeficientes sdo: a > 0,
p>0,7>0,0>0,e0<0.

Para estimacdo dos coeficientes sdo utilizados dois métodos: método dos
minimos quadrados ordinarios (OLS) e o método generalizado dos momen-
tos (GMM). A justificativa para o uso de ambos os métodos é de dar maior
robustez aos resultados encontrados.

A estimacao foi feita com o uso do software Eviews 5.0. O uso do GMM
deve-se ao fato de que os estimadores OLS podem apresentar problemas de au-
tocorrelagao serial, heterocedasticidade e nao-lineariedade, os quais sdo muito
comuns em séries de tempo macroecondmicas.®

O periodo da amostra é de janeiro de 2000 a setembro de 2009 (dados men-
sais). A série para o spread é a “Taxa referencial de swaps pré-DI - Prazo de 360
dias (fim de periodo)” disponivel no sitio do Banco Central do Brasil (BCB). A
medida de inflagido esperada utilizada para o Brasil foi obtida pela variacao
do indice de precos ao consumidor amplo (IPCA) esperado pelo mercado (al-
timos doze meses), disponivel no sitio do BCB. O produto é o logaritmo na-
tural do produto interno bruto (PIB) (em pregos correntes) deflacionado pelo
IPCA (base em janeiro de 2000).° O hiato do produto é a diferenca entre o
logaritimo do produto real e o logaritmo do produto real potencial (obtido
pelo filtro Hodrick-Prescott). A taxa real de juros é a diferenca entre a TNJCP,
que no Brasil corresponde a taxa Selic anual, e a taxa de inflagdo esperada. A
taxa de caimbio nominal esperada foi obtida no sitio do BCB. A série referente
ao indice de credibilidade foi obtida por meio da metodologia apresentada na
se¢ao anterior. Foram incluidas varidveis dummies nas estimagdes por OLS e
GMM de modo a capturar os seguintes efeitos: crise politica devido as eleigdes
presidenciais de 2002 — efeito Lula — denominada de dummypresid, de junho
de 2002 a dezembro de 2002; crise energética observada no periodo de maio
de 2001 a fevereiro de 2002, denominada de dummyenerg, e; crise subprime,
captada pela dummycrise para o periodo de novembro de 2008 a fevereiro de
2009.

O Grafico 1 abaixo indica que a série de spread pode possuir uma quebra
na média entre o periodo pré e pds 2003 (média de 2.48% no primeiro pe-
riodo e de -0.09% no segundo). O grafico 2, por sua vez, aponta que o indice
de credibilidade aparenta possuir uma quebra na média nesse mesmo periodo
(de 0.31 no primeiro periodo para 0.70 no segundo). Sendo assim, é realizado
o teste de Chow para avaliar a estabilidade dos parametros e verificar se os
coeficientes estimados do modelo sdo estaveis ao longo da amostra. Para a

8 A condicio dos momentos é escrita como uma condicio de ortogonalidade na equagao pro-
posta para o spread conforme equagado proposta, incluindo os pardmetros e o conjunto de varia-
veis instrumentais. Em relagdo a matriz de pesos, a opgdo “time series” foi selecionada o que
implica que a estima¢ao por GMM seja robusta a heterocedasticidade e autocorrelagao.

9 A série do PIB é a de nimero 4382 e a do IPCA ¢ a de ntimero 433, ambas obtidas no sitio
do Banco Central do Brasil.
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realizagdo do teste os dados foram divididos em dois sub-periodos (janeiro
de 2000 até dezembro de 2003 e janeiro de 2004 até setembro de 2009), de
forma que se for observada uma diferenca significativa para as estimacoes re-
lativas a cada sub-periodo, ha uma mudanca estrutural na relagao sob analise.
O resultado obtido mostra que houve uma mudanga estrutural (ver Tabela 1).
Nesse sentido, foi incluida uma dummy na regressao separando os dois pe-
riodos (primeiro periodo indo de janeiro de 2000 até dezembro de 2003 e o
segundo periodo indo de janeiro de 2004 até setembro de 2009) denominada
dummyquebra.

14,00 - Spread360(pontos pereentuais)
12,00 -
10,00 -+
8,00 -
6,00

4,00+ Media jan/o0ate:
dez/03=2.48
2,00

Média jan/04 atée
Set/09 =-0.09
0,00 -+ T T T T T T T TR

Fonte: Elaboragao propria.

Figura 1: Spread: Taxa referencial de swaps pré-DI - Prazo de 360
dias
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Fonte: Elaboragao propria.

Figura 2: Indice de Credibilidade

Tabela 1: Chow Breakpoint Test: (jan/2004)

F-statistic 12.07662 Probability 0.000000
Log likelihood ratio  61.25828 Probability  0.000000

Fonte: Estimacao dos autores

A primeira condicdo para a analise dos dados, tanto para a estimacao via
OLS quanto para GMM, é verificar se as séries tém raiz unitaria (ou seja, se
sdo ndo-estacionarias). Para tanto, foram realizados os testes de raiz unitaria
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Dikey-Fuller aumentado (ADF) e Phillips-Perron (PP), além do teste de es-
tacionariedade Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). Os resultados re-
velam que o spread, o hiato do produto real, e a variacdao da taxa de cambio
nominal esperada sao I(0), enquanto que a inflacao esperada, a taxa real de
juros e o indice de credibilidade sao I(1). Neste caso, nao ha necessidade de se
procurar uma relagdo de co-integracdo entre as variaveis. O resumo dos resul-
tados obtidos nos testes de raiz unitaria e de estacionariedade estao descritos
abaixo (os resultados dos testes separadamente encontram-se no anexo Al).

Tabela 2: Resultado geral para to-
dos os testes de raiz unitaria

Série ADF PP KPSS
st 10) 1(0) 10
e, (1) I(1) 1(0)
(v-1-viy)  10) 1(0) 1(0)
rit 1) 11)  10)
Aeil 1(0)  I(0) 1(0)
I1Cm;_q 1) I(1) 10

Fonte: Estimacao dos autores

A Tabela 3 apresenta os resultados da estimacao por OLS. Como pode ser
observado, o sinal dos coeficientes das variaveis explicativas sdo aqueles ja es-
perados, em todas as especificagdes. Um importante resultado é o sinal do
indice de credibilidade negativo e estatisticamente significativo. Isso é impor-
tante, pois confirma a hipdtese de que a credibilidade da autoridade moneta-
ria tem relacdo inversa com o spread. Quanto maior a confianca do publico
no regime de metas de inflacdo, maior a credibilidade, e, consequentemente,
menor sera o spread exigido na curva de juros.

Apods a estimacdo por OLS, foram feitos, para a especificagio 3, o teste de
estabilidade de Ramsey RESET, e os testes de diagnostico de residuos (teste
LM para autocorrelacao, teste ARCH LM para heterocedasticidade condicio-
nal e teste Jarque-Bera para verificar se os residuos sdo normalmente distri-
buidos) — resultados estao no anexo A2.

Como ja mencionado, além das estimagoes utilizando OLS, o GMM tam-
bém foi utilizado. Uma das razdes para a utilizacdo do GMM deve-se as esti-
mativas em OLS apresentarem problemas de autocorrelacao serial e heteroce-
dasticidade (0 que é comum em séries temporais macroecondmicas).'® Sendo
assim, com o GMM, os estimadores ganham consisténcia para a regressao Han-
sen (1982), elevando a robustez da analise.

Com objetivo de testar a validade das variaveis instrumentais utilizadas
na estimagao por GMM, o teste padrao j-test é apresentado (tabela 4).!'! Além
disso, as variaveis instrumentais escolhidas necessitam ser defasadas em pelo
menos um periodo, de forma a ajudar a predizer as correspondentes variaveis
contemporaneas.'? As estimagdes aplicam as seguintes variaveis instrumen-
tais nas regressdes: constante; s;_1; s;_p; S;_3; ;a5 d_T_p; d_my_5; d_my_y;

10Como apontado por Wooldridge (2001), “to obtain a more efficient estimator than two-stage
least squares (or ordinary least squares), one must have overriding restrictions.”

110 teste j é um teste de superidentificacio ou sobreidentificagdo, para maiores detalhes ver
Hansen (1982).

12Egse procedimento de escolha das variaveis instrumentais segue Johnston (1984).
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Tabela 3: Estimagao por OLS

Variaveis Explicativas  Especificacdo 1 =~ Especificacdo 2  Especificacao 3

Constante 0,1359 0,2724 0,3116""
[0,8746] [1,5730] [1,8790]
(0,1554) (0,1732) (0,1658)
d_m¢ 1,2268" 1,2283" 0,9612"
[3,7417] [3,4556] [2,6212]
(0,3278) (0,3554) (0,3667)
Vi1V, 90,5880"" 68,6754 62,2429
[2,2919] [1,8357] [1,7537]
-395.250 -374.102 -354.918
d_ri_q 0,9445" 0,7341" 0,7809"
[4,3333] [3,0741] (3,3993]
(0,2179) (0,2388) (0,2297)
Ae¢_, 16,9641" 18,6478"
[2,7471] [3,5790]
-61.752 -52.103
d_ICm_q -2,8608"
[-2,5289]
-11.312
dummyenerg 2,9784" 2,6680" 2,5350"
(4,1706] (4,1376] (3,9852]
(0,7141) (0,6448) (0,6361)
dummypresid 5,6511" 5,0063" 5,2288"
(4,4813] (3,8084] (4,3027)
-12.610 -13.145 -12.152
dummycrise -1,6567" -2,5919" -2,7221"
[-2,7643] [-3,9929] [~4,4728]
(0,5993) (0,6491) (0,6086)
dummyquebra 0,9207"" 0,7571"" 0,6782""
[2,4514] [2,0745] [1,9020]
(0,3755) (0,3649) (0,3565)
F —statistic 37,05 36,46 64,27
Adj. R? 0,70 0,73 0,72

Fonte: Estimacao dos autores
Notas: Niveis de significancia (") denota 0,01, (**) denota 0,05, (") denota 0,10. Erro
padrao entre parénteses e t —statistic em colchetes

V2= 20 V13—V 3) Wr-a—Y_4) V5=V 5) V-6 = Vi ) (V-7 — Vi 7);
(Vi-8 = Vi_g); (Vim0 —Vj_q) d_ry_p; d_ry_3; d_ri_4; Dej_5; Aep 55 Aef_y; d_ICm,_y;
d_ICmy_3; d_ICm;_y; d_selic_dev; d_selic_dev;_q; d_selic_dev,_,; d_selic_dev;_3;
d_selic_dev;_4; d_selic_dev,_s; d_selic_dev;_g; d_selic_dev;_.

Os resultados, utilizando o0 método GMM, também mostram que os sinais
dos coeficientes das variaveis explicativas estdo em conformidade com os valo-
res esperados. Em todas as especificagoes o teste j (identificado pela j-statistic)

foi significante, o que justifica a relevancia dos instrumentos na estimacao
pelo método GMM.

Vale ressaltar que os estimadores, tanto por OLS e GMM, indicam que o co-
eficiente do indice de credibilidade é negativo, e estatisticamente significante.
Portanto, ha evidéncias que na medida em que o RMI conquista credibilidade,
isto contribui para a reducao do spread, de acordo com a hipétese anterior-
mente formulada.

Ademais, os resultados sugerem que o canal das expectativas desempenha
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Tabela 4: Estimagao por GMM

Variaveis Explicativas  Especificacdo 1 =~ Especificacdo 2  Especificacao 3

Constante -0,3660 -0,4124"" 0,5104""
[-1,5265] [-1,6730] [2,5625]
(0,2398) (0,2465) (0,1992)
d_m¢_, 0,6902" 0,6873" 1,2843"
(3,1893] [2,9733] [7,1032]
(0,2164) (0,2311) (0,1808)
Vi1V -211.7820 -221.7710 60,9027""
[-0,5641] [-0,5972] [2,2727]
-375.372 -371.351 —267.965
d_ri_q 0,1207 0,2737 1,2572"
[0,5817] [1,0453] [9,1208]
(0,2075) (0,2619) (0,1378)
Aef_, - 66.433 23,5658"
[~0,8635] [4,0147]
-76.931 —58.608
d_ICm_q -8,7847"
[-5,7948]
-15.159
dummyenerg 6,1926" 6,0270" 1,3237°"
[4,9499] [4,9560] [1,8706]
-12.510 -12.161 (0,7076)
dummypresid 8,4353" 8,9494" 6,1974"
[11,0875] [9,4604] [10,2166]
(0,7607) (0,9459) (0,6066)
dummycrise —-31.6920 —-27.1360 74,6279*
[-1,6272] [-1,3703] [-3,7820]
—-19.475 -19.802 ~12.236
dummyquebra 22.154 2,2550" 0,9166"
[4,0441] [-1,3703] [2,6029]
(0,5478) (0,5862) (0,3521)
] —statistic 0,0936 0,0908 0,1080
p>0,99 p>0,99 p>0,96
Adj. R? 0,36 0,36 0,64

Fonte: Estimacao dos autores
Notas: Niveis de significancia (*) denota 0,01, (M) denota 0,05, (*H) denota 0,10. Erro
padrao entre parénteses e t —statistic em colchetes

um importante papel como mecanismo de transmissao de politica monetéria
no Brasil. Isso é confirmado pelos sinais dos coeficientes da taxa de inflacao
esperada e da variac¢do da taxa de cambio nominal esperada, que tanto pelo
método OLS quanto pelo método GMM, sao positivos e estatisticamente sig-
nificativos.

As evidéncias até entdo apresentadas mostraram a importancia das varia-
veis explicativas selecionadas (dentre elas, vale ressaltar, a credibilidade) para
o comportamento do spread. Contudo, uma questao relevante que surge é
acerca da importancia dessas variaveis em um estudo de dindmica. Destarte,
utilizando vetores auto-regressivos (VAR), uma analise por meio de uma fun-
¢do impulso-resposta, com base nas variaveis do modelo sugerido, é realizada.

A primeira condi¢ado para um estudo utilizando um VAR ¢ a defini¢ao de
sua ordem. Com este objetivo, os critérios de Schwarz (SC) e Akaike (AIC)
sdo utilizados. Assim como nas estimag¢oes anteriores, o termo constante foi
incluido na especificagdo. Os resultados para o teste da ordem do VAR, assim
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como o teste referente a estabilidade do VAR estdo sumarizados no anexo A3.
Pelo critério Schwarz a ordem do VAR é 1, e pelo critério Akaike a ordem do
VAR é 2. Optou-se pela escolha da ordem do VAR igual a 2.1 O teste de
estabilidade para o VAR é mostrado no anexo A.4.

Pela funcao impulso resposta, é possivel verificar a evolug¢ao do impulso
causado por choques (ou inovagdes) ao longo do tempo (Sims (1980)), ou seja,
é possivel verificar a evolugdo do impulso sobre o spread. A opg¢ao do estudo
de impulso resposta é a dos impulsos generalizados. Como apontado por Lut-
kepohl (1991), o método aplica a suposi¢ao de ortogonalidade e entdo o resul-
tado pode depender sobre a ordem das variaveis no VAR. Koop et al. (1996)
e Pesaran & Shin (1998) desenvolveram a idéia de uma funcdo resposta de
impulsos generalizados como uma maneira de eliminar o problema da orde-
nacao das variaveis no VAR.!*

Os resultados da fun¢ao de impulso-resposta generalizados estdo apresen-
tados na figura 1, para um periodo de 15 meses. As variaveis dummyquebra
e dummypresid foram introduzidas como variaveis exdgenas no VAR, assim
como a constante.'®> Com relagao ao impacto originario de choques externos
sobre os valores defasados da propria variavel, no caso o spread, a figura 1 su-
gere que um choque positivo ndo esperado no spread provoca um aumento no
spread que permanece por um periodo em torno de 12 meses. Com relagdo ao
spread e o indice de credibilidade, o grafico da figura 1 sugere que o impacto
de um choque positivo no indice de credibilidade provoca uma redug¢ao no
spread que permanece por aproximadamente 12 meses, sugerindo que a res-
posta ao impulso estd de acordo com o que se esperava e de acordo com o0s
resultados obtidos pelos métodos OLS e pelo GMM. Pela resposta do spread ao
impulso da inflagdo esperada, pode-se concluir que um aumento na inflagao
esperada produz a uma variagao praticamente nula no spread. A resposta do
impulso do hiato do produto e da taxa real de juros no spread, é positiva, po-
rém breve e pouco expressiva. Para a variacdo do cambio esperado, a resposta
no spread permanece por um periodo em torno de 12 meses, porém os efeitos,
como podem ser visualizados nos grafico, sdo proximos de zero. Por fim, cabe
ressaltar que apenas as analises para o spread em resposta ao proprio spread,
ao hiato do produto, e ao indice de credibilidade apresentam significancia es-
tatistica.

O Regime de Metas de Inflagdo tem como principal objetivo ancorar as
expectativas de inflacdo de longo prazo, tarefa que tem sido eficazmente cum-
prida no Brasil. Por sua vez, no curto prazo a expectativa de inflacio reflete

13Como apontado por Greene (2002), 0 método simple-to-general para determinar o tamanho
correto da ordem de defasagem em modelos autoregressivos, parte de um modelo inicial com
somente os valores contemporaneos de uma determinada variavel independente em uma regres-
sao por OLS, adicionando-se defasagens, cada vez mais, até que o teste t para o coeficiente da
ultima defasagem adicionada seja estatisticamente nao significante. O problema com tal aborda-
gem é que para qualquer nivel no qual o nimero de defasagens incluidas seja inferior ao tamanho
correto, o estimador do vetor de coeficientes é viesado e inconsistente.

14H3 duas vantagens potenciais com este método (Ewing (2003)): (i) a fungdo resposta dos
impulsos generalizados prové mais robustez ao resultados do que o método ortogonalizado, e; (ii)
devido ao fato que ortogonalidade nédo é imposta, a fungao resposta dos impulsos generalizados
permite uma interpretagao significativa da resposta do impacto inicial de cada variavel a choques
de outras variaveis.

15 A5 variaveis dummyquebra e dummypresid procuram capturar, respectivamente, a quebra
estrutural ja& mencionada anteriormente, e a crise politica devido as elei¢des presidenciais de
2002 - efeito Lula. Como as variaveis sdo exdgenas por defini¢do, optou-se por suas inclusdes no
software Eviews 5.0, assim como a constant.
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Figura 3: Impulso Resposta
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em grande medida a inflagdo corrente, a qual depende dos choques de oferta
e demanda e nao somente da eficacia da politica monetaria. Portanto, deve
ser ressaltado que o indice de credibilidade utilizado pode estar nao somente
capturando os efeitos de longo prazo, mas também o efeito destes choques no
curto prazo. Nesse caso, os sinais negativos estimados da variavel que busca
capturar o efeito da credibilidade indicam, por exemplo, que menores cho-
ques adversos (os quais geram um indice de credibilidade maior) implicam
em menores ciclos de aumento da taxa de juros (o que é refletido em um me-
nor spread). Um resultado bastante esperado.

Em suma, as evidéncias obtidas pelas investiga¢des por meio do método
OLS, GMM e pelo VAR sugerem que a credibilidade desempenha importante
papel para o processo de formacao de expectativas dos agentes em relacao ao
comportamento das taxas de juros. Foi observado, por meio da analise, um
processo de suavizagdo da curva de juros e de redu¢do do spread na medida
em que a credibilidade do RMI foi sendo conquistada.

4 Conclusées

Como foi visto, varios trabalhos investigam a influéncia da politica monetaria
sobre o comportamento da estrutura a termo da taxa de juros. Tal investi-
gacdo é importante, pois como as expectativas e as taxas de juros de longo
prazo sao determinantes para as decisoes de investimento, e como a politica
monetaria exerce influéncia sobre as expectativas e as taxas de juros de longo
prazo, entdo, em ultima instancia, a politica monetéria exerce influéncia so-
bre diversas decisdes a serem tomadas na economia, dentre elas, as decisoes
de investimentos.

Por sua vez, em diversos trabalhos, observam-se os esforcos de avaliar os
efeitos da condug¢ao da politica monetaria em economias sob o RMI, como
também, analisar como evoluiu a propria maneira de conduzir a politica mo-
netaria ap6s a adogao do RMI. Em particular, as analises elaboradas buscam
validar o argumento que os beneficios trazidos por esse regime serdo maio-
res quanto maior for a sua credibilidade, pois, com a estabilidade dos precos e
das expectativas acerca do comportamento da inflacao segue-se a condugao de
uma politica monetaria mais suave e a obten¢ao de um ambiente macroecond-
mico mais estavel. Esses resultados tendem a gerar reducao das incertezas
na economia, em particular, sobre o comportamento das taxas de juros, e em
geral, do préprio estado da economia.

Seguindo estas linhas de investigacao e buscando contribuir nas literaturas
sobre estrutura a termo e credibilidade do RMI, o presente trabalho buscou
promover um avango empirico juntando as duas literaturas. Como resultado,
identificou evidéncias acerca da influéncia da credibilidade do RMI sobre o
processo de suavizagao da curva de juros e, portanto, da estrutura a termo e
do spread entre taxas de juros para o caso brasileiro.

Assim, com base nas evidéncias empiricas, o trabalho sugere que o RMI no
Brasil tem cumprido o papel de reduzir incertezas na economia. Pois, com a
ampliacao da credibilidade, o regime esta sendo bem sucedido nao s6 em an-
corar expectativas inflacionarias dos agentes, mas também, em reduzir tanto
o comportamento volatil da taxa de juros e o comportamento agressivo da
politica monetaria, como esta suavizando o comportamento das expectativas
acerca da taxa de juros e do spread.
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Apéndice A Testes de raiz unitaria e de estacionariedade

Tabela A.1: Teste ADF

Série Lag Test Valor Criticoa 1%  Valor Critico a 5%
St 0 -2,783095 - 2,585050 —-1,943612
the_l 11 -0,871363 —-2,585226 —-1,943637
d_nte_l 12 -3,760714 -2,587831 —-1,944006
V-1 _y:—l) 4 -6,912205 —-2,585962 —-1,943741
(] 0 -1,087354 —-2,585226 —-1,943637
d_ri_q1ry 0 -9,036272 -2,585405 —-1,943662
Aef_l 0 -7,028653 —-2,585226 —1,943637
ICmy_q 0 -0,788354 —-2,585226 —1,943637
d_ICmy_q 0 —9,244827 —-2,585405 —-1,943662

A escolha dos Lag foi feita com base no critério de Schwartz (SC). Para todas as séries
nao foram utilizados intercepto e nem tendéncia.

Tabela A.2: Teste de raiz unitaria — Teste PP

Série Test Valor Criticoa 1%  Valor Critico a 5%
St —3,063395 - 2,585050 —1,943612
7'(t871 —-0,917043 —2,585226 —1,943637
d_Tff,l - 8,611803 —2,585405 —1,943662
vo1-vjq) —4,084122 — 4,039797 ~ 3,449365
ri—1 —1,052656 - 2,585050 —1,943612
d_ri_q -9,046082 —2,585405 —1,943662
Aef—l —-7,232721 — 2,585226 —1,943637
ICms_q - 0,885460 — 2,585226 —1,943637
d_ICm;_q -9,184586 —2,585405 —1,943662

Para a série (?t—l ¥ ) foi utilizado intercepto e tendéncia, e para as outras
séries nem intercepto e nem tendéncia.
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Tabela A.3: Teste de estacionariedade — Teste KPSS

Série Test Valor Criticoa 1%  Valor Critico a 5%
st 0,100103 0,216000 0,146000
e, 0,148887 0,216000 0,146000
(vi-1-vi_1) 0,016986 0,216000 0,146000
-1 0,151089 0,216000 0,146000
aéé 0,250410 0,739000 0,463000
ICmy_y 0,197584 0,216000 0,146000

Para a série Aej_; foi utilizado somente o intercepto. Para todas as outras
séries foram utilizados intercepto e tendéncia.
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Apéndice B Teste de estabilidade e diagnéstico de residuos

Tabela B.1: Teste Ramsey RESET, teste LM, teste ARCH LM, nor-
malidade Jarque-Bera

Testes Resultados

Ramsey RESET (ntimero de termos  F-statistic 7,41 p=0,007
ajustados = 1)

Correlagao Serial LM (2 lags) F-statistic 15,77 p=0,000

ARCH LM (1 lag) F-statistic 4,86 p=0,290

Jarque-Bera 0,87
p=0,640

Apéndice C Resultados dos critérios SC e AIC para a ordem do
VAR

Tabela C.1: Resultados dos critérios SC e AIC para a ordem do

VAR
Ordem Com Constante Sem Constante
do VAR SC AIC sC AIC
0 —4,691543  —4,837176 - -
1 - 6,423476° —7,442913  —6,592996" - 7,466800
2 —-5714049 —7,607290° —5,866048" —7,613655
3 — 4632652 —7,399696 —4,820425 —7,441834

Nota: * denota a ordem de defasagem por critério

Apéndice D Teste de estabilidade do VAR

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5

1.0

0.5

0.0+

-0.5

-1.04

-1.5 T T T T T
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Figura D.1: Teste de estabilidade do
VAR
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