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Resumo
O objetivo deste artigo é fazer uma revisão
da literatura empírica sobre a credibilidade
da política econômica, dando atenção espe-
cial às técnicas econométricas usadas. Os
trabalhos são divididos em dois grupos com
base nas técnicas econométricas utilizadas;
porém, dentro dos grupos principais, faz-se
referência aos quatro regimes de condução
da política monetária utilizados no mundo
real: metas de agregados monetários, peg da
taxa de câmbio, metas de inflação e política
monetária preventiva sem âncora nominal
explícita. Faz-se referência também, quando
possível, aos modelos teóricos subjacentes.
A literatura brasileira é revista em uma seção
específica.

Abstract
This article presents a review of empirical

literature regarding the credibility of economic

policy, dedicating special attention to the

econometric techniques used. The literature

researched is comprised of two groups based on

the type of econometric technique employed.

However, within the main groups, reference is

made to the four ways of conducting monetary

policy currently being used in the world today:

monetary aggregate targets, exchange rate peg,

inflation targets, and preventive monetary policy

with no explicit nominal peg. This text also

refers to underlying theoretical models, when

applicable. Brazilian empirical literature on this

subject is reviewed in its own separate section.
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1_ Introdução
Os esforços realizados pelo Brasil e por
outros países para controlar a inflação
têm levado as autoridades econômicas a
prestar estreita atenção à credibilidade da
política econômica, particularmente du-
rante as últimas décadas. A questão da
credibilidade da política econômica pode
aparecer em duas situações distintas. Na
primeira, a taxa de inflação tem superado
certo nível crítico, e os policymakers deci-
dem reduzi-la; nesse caso, os policymakers

têm perdido sua credibilidade porque,
muitas vezes, são incapazes de impedir
que a situação se deteriore. Então, há ne-
cessidade que eles provem determinação
e capacidade para corrigir a situação. A se-
gunda situação ocorre quando a inflação
é colocada sob controle, e os policymakers

desejam mantê-la dentro de um intervalo
especificado. Os policymakers provaram
sua capacidade para reduzir a inflação, e a
questão da credibilidade está essencial-
mente relacionada a poderem manter a
taxa de inflação dentro da meta anunciada.

Em relação ao Brasil, a economia
tem se caracterizado por uma alta e cres-
cente taxa de inflação por muito tempo.
A partir de 1986, foram implementados
vários planos de estabilização, que não
conseguiram reduzir a taxa de inflação

de forma consistente. Somente o Plano
Real, implementado em 1994, atingiu tal
objetivo. Assim, as duas situações colo-
cadas anteriormente se aplicam ao caso
brasileiro. Uma explicação do fracasso
dos planos anteriores tem a ver com a sua
falta de credibilidade, e o sucesso do Pla-
no Real, com a sua conquista de credibili-
dade. A fonte mais conhecida da falta de
credibilidade é a inconsistência dinâmica
das políticas econômicas.

Mishkin (1997) ilustra a noção de
inconsistência dinâmica traçando um pa-
ralelo com uma situação familiar para
muitos pais. Quando se encontram em
lugar público, os pais sempre ficam ten-
tados a ceder aos gritos de uma criança
para não testemunhar um potencialmen-
te embaraçador surto de choro e raiva,
mesmo que digam à criança que essa é a
última vez e que não cederão no futuro.
Mas, no longo prazo, essa atitude se tor-
na contra-produtiva, porque a criança es-
perará que os pais cedam uma e outra
vez; portanto, ela se tornará mais e mais
exigente. A ameaça dos pais não funcio-
na simplesmente porque não é crível aos
olhos da criança. Em tal situação, a amea-
ça dos pais é “inconsistente dinamica-
mente”, uma expressão utilizada para des-
crever uma atitude ou política que pode
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ser considerada desejável em circunstân-
cias imediatas, mas que pode ser danosa
no longo prazo, porque origina uma dete-
rioração da situação. Em outro exemplo,
os clássicos gregos nos contam também
da estória de Ulisses, que, ao retornar para
os braços de sua esposa, Penélope, teve
que se amarrar ao mastro do navio para
não ser seduzido pelo canto das sereias.
A ação de Ulisses consiste em uma forma
de fazer uma “promessa crível” com vis-
tas a resolver o problema de inconsistên-
cia dinâmica.1

A noção de inconsistência dinâmi-
ca foi primeiramente aplicada à análise da
política econômica por Kydland e Pres-
cott (1977). O problema referente a ela
é que uma política ótima avaliada no iní-
cio de um horizonte de planejamento
não continua sendo ótima numa data pos-
terior. Tal problema surge por causa do
comportamento forward-looking dos agen-
tes econômicos e pela incapacidade dos
policymakers de se comprometerem pre-
viamente com as políticas anunciadas.
Após a publicação do artigo de Kydland
e Prescott, a credibilidade da política eco-
nômica tem sido muito estudada em teo-
ria econômica.2

No mundo real, segundo Mishkin
(1997, 1999), ao longo das últimas déca-

das, as principais estratégias de controle
da inflação que têm sido implementadas
pelos policymakers são quatro:3

1. metas de taxa de câmbio, em suas
diversas variantes (padrão-ouro,
fixação do valor da moeda domés-
tica à de um importante país de
baixa inflação, crawling pegs, bandas
cambiais e os currency boards);

2. metas de agregados monetários;
3. metas de inflação;
4. política monetária com uma ânco-

ra nominal implícita (ou política
monetária preventiva sem ânco-
ra nominal explícita).

Fazendo um rápido e amplo resu-
mo, pode-se dizer que a primeira estraté-
gia seguida foi o regime de taxa de câm-
bio fixa estabelecido em Bretton Woods,
que entrou em colapso em inícios da dé-
cada de 1970, de forma que a maioria dos
países passou a adotar o regime de metas
de agregados monetários, cujo principal
expoente é ainda a Alemanha. Dados os
problemas apresentados na mensuração
e no controle dos agregados monetários,
vários países da Europa passaram a ado-
tar um sistema de bandas cambiais com a
criação do Mecanismo Cambial Europeu
em 1979. Esse sistema foi abandonado
após alguns ataques especulativos no iní-
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Tabellini (2000), Drazen (2000)
e Tejada e Portugal (2002).
3 Mishkin (1997, 1999)
também discute as principais
vantagens e desvantagens de
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cio da década de 1990, tendo sido substi-
tuído, em alguns países, por regimes de
metas de inflação. Como é usual, os paí-
ses em desenvolvimento têm seguido um
padrão parecido, embora com alguma de-
fasagem. O Brasil também experimentou
um padrão semelhante, uma vez que usou
um regime de banda cambial no período
de março de 1995 a janeiro de 1999, e
mudou para um regime de metas de in-
flação a partir de meados de 1999. A
quarta estratégia tem como principal ex-
poente os Estados Unidos.4

Em termos econométricos, tam-
bém existem estudos, porém, em menor,
grau se comparados aos estudos teóricos.
Segundo nosso conhecimento, não exis-
te um trabalho que agrupe as diferentes
técnicas econométricas utilizadas para ana-
lisar o papel da credibilidade da política
econômica. Portanto, o objetivo deste ar-
tigo é fazer uma revisão da literatura em-
pírica sobre a credibilidade da política
econômica, dando atenção especial às téc-
nicas econométricas usadas. Agrupam-se
os trabalhos com base nas técnicas eco-
nométricas utilizadas; contudo, dentro
dos grupos principais, na medida do pos-
sível, faz-se referência aos quatro regi-
mes de condução da política monetária
utilizados no mundo real mencionados
anteriormente: metas de agregados mo-
netários, peg da taxa de câmbio, metas de

inflação e política monetária preventiva
sem âncora nominal. Também se faz re-
ferência, quando possível, aos modelos
teóricos subjacentes.

2_ Alguns problemas
Além dos problemas econométricos pre-
sentes quando se realiza qualquer estudo
empírico, outros se apresentam ao anali-
sar o papel da credibilidade na política
econômica: a Crítica de Lucas e os pro-
blemas do Peso (Peso Problem) e proble-
mas de aprendizado.

2.1_ A Crítica de Lucas5

Lucas (1976) advertiu sobre os perigos
do uso dos modelos econométricos por
entender que, provavelmente, funciona-
riam pobremente ante a mudanças de re-
gime, dada a forma como eram desenha-
dos e estimados. Portanto, criticou seu
uso na análise de política econômica pela
seguinte razão:

[...] given that the structure of an econome-

tric model consists of optimal decision rules

for economic agents, and that optimal deci-

sions rules vary systematically with changes

in the structure of series relevant to the deci-

sion maker, it follows that any change in

policy will systematically alter the structure

of econometric models (Lucas, 1976, p. 41).

nova Economia_Belo Horizonte_14 (3)_97-140_setembro-dezembro de 2004

Política econômica e credibilidade100

4 Sobre a estratégia
americana, ver principalmente
Blinder (1998).
5 Para uma revisão
da Crítica de Lucas,
ver Favero e Hendry (1992).



No caso dos estudos dos efeitos
da credibilidade, esse problema está sem-
pre presente, uma vez que se espera que
uma mudança de política crível tenha
efeitos imediatos e perceptíveis sobre a
estrutura dos modelos estimados. Se a
crítica está correta, torna-se muito séria
quando não se modela separadamente
a formação de expectativas dos agentes
econômicos e suas estratégias de com-
portamento, visto que, se ambas são con-
fundidas, isso leva a um fracasso nas pre-
visões, quando, após uma mudança crível
de regime, se altera o processo estocásti-
co das séries. Se uma nova política eco-
nômica tem credibilidade e os agentes al-
teram suas expectativas, os parâmetros
do modelo estimado antes da reforma
devem ter mudado após a implementa-
ção da nova política, o que levaria a uma
falha nas previsões, se essa mudança nos
parâmetros não for considerada. Como
ficará claro na revisão da literatura, a maio-
ria dos testes desenhados tem como base
ou está relacionada, de alguma maneira, à
Crítica de Lucas.

2.2_ Peso Problem
e o problema de aprendizado

Aparece um peso problem quando os par-
ticipantes do mercado antecipam uma
mudança futura discreta na política eco-

nômica (e atribuem uma probabilidade
positiva a esse evento), que não se mate-
rializa dentro do período amostral exa-
minado. Como a mudança de política
não ocorre durante o período de análise,
as expectativas racionais ex-post parecem
viesadas. Esse problema está presente
na análise da credibilidade das políticas
econômicas, especialmente quando se
analisam regimes de taxa de câmbio fixa,
quando se estima a reputação dos policy-

makers, etc. Por exemplo, supondo que
exista um regime de taxa de câmbio fixa,
a possibilidade de uma mudança no regi-
me cambial cria um peso problem, visto que
afeta a distribuição esperada da taxa de
câmbio, mesmo que tal mudança não ve-
nha a se concretizar.

Formalmente,6 assume-se que as
políticas econômicas podem ser mensu-
radas através de algumas variáveis Z. Su-
põe-se, por simplicidade, que, se Z t �0,
não existe mudança de política, enquan-
to, se Z t �1, existe mudança de política.
Portanto, os casos em que Z t �0 e Z t �1
podem ser referidos como dois diferen-
tes regimes de política econômica. Co-
mo as mudanças em Z t podem ser difí-
ceis de prever, considera-se como uma
variável aleatória e usa-se z t para repre-
sentar suas realizações.
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Denota-se com Rt �1 o retorno fi-
nanceiro sobre ativos mantidos do tem-
po t até t + 1, outra variável aleatória cu-
jas realizações serão r t �1. A quantia que
os agentes esperam lucrar por manter um
ativo, como o câmbio, dependerá do con-

junto de informação disponível �t . Isso
significa que o excesso de retorno que os
agentes receberão é:

e R E Rt t t t� � �� �1 1 1( )� (1)

em que E( ) é o operador de expectativas e
assume-se que e t tem média zero e variân-
cia serialmente não correlacionada, o que
implica que os mercados são eficientes.

Em virtude de que a política eco-
nômica pode afetar variáveis econômi-
cas, tais como a taxa de câmbio, parece
razoável permitir que o estado da políti-
ca no seguinte período, Z t �1, afete os re-
tornos atuais e os retornos esperados.
Portanto, pode-se definir o excesso de
retorno ou retorno não-esperado para
um regime particular como:

w t+1 � �� � � �R Z E R Zt t t t t1 1 1 1( ) ( , )� (2)

A diferença entre et e wt é que wt não leva
em consideração a possibilidade de que
a política econômica pode mudar. Em
particular, pode-se mostrar que (Amano
et al., 1997, p. 4):

é a diferença esperada nos retornos origi-
nada por uma mudança na política eco-
nômica. Em virtude de Z t poder tomar
somente valores 0 ou 1, E Z t t( �1 � ) é a
probabilidade com que foi esperado o re-
gime 1, e a expressão Z E Zt t t� ��1 1( � )
é uma medida do grau em que o regime
foi uma surpresa.

Se a probabilidade de observar o
regime 1 não for muito alta, podem-se
esperar muitas observações de z t �0 nos
dados. Para cada uma dessas observa-
ções, os excessos de retorno que se ob-
servam não são e t , mas wt . Embora tenha
se assumido que e t tem média 0, a equa-
ção (3) mostra que a média de wt geral-
mente não será igual a 0. Isto é, na me-
dida em que o regime seja relevante para
os excessos de retorno e a freqüência dos
regimes não seja exatamente como se
espera, a média de wt não será 0. Esse
problema deveria aparecer somente em
pequenas amostras uma vez que, em
grandes amostras, a lei dos grandes nú-
meros assegurará Z E Zt t t� ��1 1( � ) = 0
(a menos que os agentes sistematica-
mente errem ao prever a freqüência com
que ocorrem os regimes).

Esse é um exemplo do chamado
peso problem, que aparece quando a distri-
buição esperada de z t é diferente, em al-
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guma maneira, da distribuição que se ob-
serva nos dados. No exemplo, os retor-
nos observados serão anormalmente altos
ou baixos, fato que acontece em razão de
se observar wt , e não e t . Portanto, a pos-
sibilidade de mudanças de política eco-
nômica tende a criar peso problems.

Até aqui foi assumido que os agen-
tes podem imediatamente dizer quando a
política muda: eles simplesmente devem
observar z t . Por exemplo, a política pode
ser um regime de taxa de câmbio fixa, cu-
jas mudanças são de conhecimento pú-
blico. Supondo-se, porém, que a política
não é anunciada publicamente ou que as
mudanças na taxa de câmbio não são cla-
ramente anunciadas, os agentes devem
inferir gradualmente se uma mudança te-
ve lugar, observando os resultados atuais.
Esse problema é conhecido como um
problema de aprendizado, uma vez que
os agentes apreendem somente gradual-
mente se uma mudança de política tem
tido lugar. De forma parecida ao peso pro-

blem, pode-se formalizar como:

e w E Rt t t t� � �� ��1 1 1( � )� Pr (Z t t� 1 � ) (4)

em que Pr (Z t t�1 � ) é a probabilidade
com que os agentes esperam que o regi-
me não tenha mudado de 0 para 1. Quan-
do eles apreendem que o regime tem mu-
dado, essa probabilidade se aproxima a 0,
de forma que w t + 1 se aproxima a e t +1.

Note-se que ambos os problemas
são similares, mas não são iguais. Peso pro-

blems ocorrem quando nenhuma mudança
de regime tem ocorrido, mas foi espera-
da; já problemas de aprendizado ocor-
rem quando tem ocorrido uma mudança
de regime, mas os agentes não têm certe-
za se esse é o caso.

3_ O método de erro de previsão
O primeiro e mais simples teste de credi-
bilidade da política monetária é o méto-
do de erro de previsão, ainda que se deva
ressaltar que é um método indireto por
não estimar uma variável de credibilidade
para determinada política e seus efeitos,
mas simplesmente analisar seus efeitos.

O método consiste em estimar al-
guma relação econômica ao longo do pe-
ríodo anterior à reforma econômica (por
exemplo, um plano de estabilização) e
em fazer previsões com base na relação
estimada sobre o período pós-reforma.
Obtém-se, então, evidência de uma re-
forma crível se a relação estimada sub
(ou super)estima de forma sistemática os
valores pós-reforma da variável de inte-
resse. Por exemplo, estima-se um mode-
lo do processo inflacionário ao longo do
período pré-reforma e fazem-se previ-
sões da inflação sobre o período pós-re-
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forma. Deve-se inferir evidência de uma
redução nas expectativas inflacionárias e,
portanto, evidência da credibilidade da po-
lítica econômica se o modelo superestima
sistematicamente a inflação no período
pós-reforma. Vejam-se algumas aplicações.

3.1_ Regimes de metas
de agregados monetários

Nesta subseção, analisam-se os estudos
empíricos sobre a credibilidade dos regi-
mes de metas de agregados monetários.

Blanchard (1984) analisou a políti-
ca desinflacionária aplicada nos Estados
Unidos em outubro de 1979, que esteve
baseada em metas de agregados monetá-
rios.7 Na verdade, seu objetivo foi testar a
Crítica de Lucas sobre a instabilidade dos
parâmetros após uma mudança de regi-
me; assim, sua análise foi indireta, visto
que não usou uma medida de credibilida-
de. Blanchard (1984) usou duas ferra-
mentas: a Curva de Phillips e a estrutura
a termo da taxa de juros. Os resultados
encontrados rejeitam a hipótese de cre-
dibilidade para ambos os casos.

No caso da Curva de Phillips, Blan-
chard (1984) estimou o seguinte modelo:

w ut t t
e

t t� � � � ��� � � � � � 	0 1 1 2 3 (5)

em que: w t é a taxa de aumento de salários;
� t �1, a taxa de inflação defasada;
� t

e , a taxa de inflação esperada;

u t , a taxa de desemprego.

Com o uso de observações trimes-
trais, o autor estimou o modelo até 1979.3
adicionou observações à amostra até che-
gar a 1983.2. O resultado obtido foi de
pouca evidência de instabilidade dos parâ-
metros e os testes de estabilidade suba-
mostral confirmaram esse resultado. Em
seqüência, ele estimou os erros de previ-
são um passo à frente (erro de previsão =
taxa atual de aumento de salários – taxa
estimada de aumento de salários). O mo-
delo estimado só começou a superestimar
a inflação quatro trimestres depois, o que
sugere que a política desinflacionária não
foi crível de início e que, talvez, tenha le-
vado tempo para ser estabelecida.

No caso da relação de estrutura a
termo, o modelo estimado, usando da-
dos trimestrais, foi:

em que: Rt
L é a taxa de juros dos títulos

de longo prazo;
Rt

s , a taxa de juros dos títulos de

curto prazo;

 t , a taxa de inflação;
V, um índice de variabilidade
da taxa de juros dos títulos de
curto prazo.

Considerando o mesmo procedi-
mento e período amostral anteriores, Blan-
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7 O período analisado
corresponde à época em que
Paul Volcker assumiu a
presidência do Federal
Reserve. Ver Blanchard (1984,
p. 211-212.).



chard (1984) não encontrou evidência de
uma mudança clara nos coeficientes, ex-
ceto no último ano, e o ajustamento da
equação estimada piorou ao ser estendi-
do o período de estimação. Os erros de
previsão um passo à frente foram positi-
vos até 1982.3, o que mostra que a políti-
ca não foi crível no início, tal como acon-
teceu no caso da Curva de Phillips.

3.2_ Regimes de pegging
da taxa de câmbio

Nesta subseção, apresentam-se os estu-
dos empíricos sobre a credibilidade dos
regimes de peg de taxa de câmbio que
usam o método de erro de previsão.8

Christensen (1987a) analisou a polí-
tica desinflacionária implementada na Di-
namarca a partir de outubro de 1982. A
única diferença em relação a Blanchard
(1984) é que o modelo estimado permite
uma formulação geral dinâmica da Cur-
va de Phillips. O período amostral com-
pleto é 1974.1 a 1985.1 e a amostra total
foi subdividida em subamostras que vão
desde 1974.4 a 1982.3, 1974.4 a 1983.4 e
de 1974.4 a 1985.1, sendo o modelo esti-
mado para cada uma delas. Analisando
os parâmetros estimados, Christensen
(1987a) verificou que não houve mudan-
ça significativa nos seus valores, o que foi
confirmado com um teste de Chow de

mudança estrutural em 1982.3. Portanto,
o autor concluiu que não há indícios sig-
nificativos de que tal política fosse crível.

Kremers (1990) estudou a expe-
riência da Irlanda a partir da sua entrada
no Sistema Monetário Europeu em 1979,
com a adoção de uma política de taxa de
câmbio (semi) fixa como política desin-
flacionária. Sua análise buscava verificar
se tal política forneceu disciplina à políti-
ca antiinflação e, assim, reforçou a sua
credibilidade, conseguindo reduzir o im-
pacto negativo sobre a economia.

Kremers (1990) partiu da seguinte
expressão para as expectativas de inflação:

� r
e

t
e

tx a z a� � �1 1 1 2 (7)

em que: � r
e é a taxa de inflação esperada;

x t
e , um vetor de variáveis de expec-

tativas explicativas[ (x x xt
e

t
e

t
e� 1 2 )],

em que x t
e
1 é a inflação esperada

para o Reino Unido e x t
e
2 é a in-

flação esperada para os países in-
cluídos no Mecanismo Cambial
Europeu – ERM –, excluindo a
Irlanda);
z t1 1� um vetor (1� m) de variáveis
explicativas defasadas (fatores de
custo e de competitividade);
a 1 e a 2 são os correspondentes
vetores (2 1� ) e (m �1) de coefi-
cientes.
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8 Os trabalhos empíricos
sobre a credibilidade dos
regimes de banda cambial
baseados no modelo de
Krugman (1991) e seus
desenvolvimentos posteriores
não são apresentados em
virtude de que a modelagem é
completamente diferente à
iniciada por Kydland e
Prescott (1977). Uma revisão
sobre os modelos teóricos de
bandas cambiais e suas
aplicações empíricas pode
ser vista em Garber e
Svensson (1995).



No caso das variáveis de expecta-
tivas, Kremers (1990, p. 122) assumiu ex-
pectativas racionais para seu tratamento
econométrico. Assim

� � �t
e

t t t tE z u� � ��( )1 (8a)

x E x z x vt
e

t t t t� � ��( )2 1 (8b)

em que: E(|) denota o valor esperado de
certa variável dado o conjunto
de informação disponível;
z z zt t t� � ��1 1 1 2 1( ) em que z t2 1�

contém a informação subjacen-
te a x t

e ;

(u vt t ) é um vetor de perturba-
ções que se assume com média
zero e matriz de variâncias e co-
variâncias constante e indepen-
dente de z t �1.

Como o objetivo de Kremers (1990)
foi fazer inferências sobre os coeficientes
da equação (7), deve-se expressar tal equa-
ção em termos de variáveis observáveis;
assim, substituindo as equações (8a) e
(8b) na equação (7) obtém-se

� t t th a w� � (9)

em que: h x zt t t� �( )1 , a a a� 1 2’ ’)’;
w u v at t t� � 1.

Note-se, através das equações (8a)
e (8b), que ht e w t estão correlacionados,

não sendo, portanto, possível usar míni-
mos quadrados ordinários (MQO). Para
resolver esse problema e levar em conta a
endogeneidade de x t , o autor assumiu
que as expectativas de x t são formadas
de acordo com:

x E x z z Bt
e

t t t� �� �( )2 1 2 1 (10)

em que B é uma matriz (n � 2) de coefi-
cientes.

Na forma como está colocado, o
modelo pode ser estimado usando-se o
estimador de Variáveis Instrumentais
(IV),9 que é um estimador de dois está-
gios: no primeiro, as variáveis explicati-
vas da equação (9) são estimadas usan-
do-se MQO sobre os instrumentos; no
segundo, é derivada a estimativa de IV
de a fazendo-se uma regressão sobre
esses valores ajustados.

Na implementação empírica de
Kremers (1990), as duas variáveis de ex-
pectativas explicativas (a inflação no Rei-
no Unido e a inflação no resto do ERM)
foram tratadas como endógenas. Os ins-
trumentos escolhidos foram a inflação
do Reino Unido defasada um trimestre, a
inflação mundial defasada quatro trimes-
tres, os preços do petróleo defasados cin-
co trimestres e a inflação no ERM defa-
sada um trimestre. Foram considerados
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respectivos problemas que
apresentam; também discutiu
as vantagens de se usar o
estimador de IV e as fórmulas
para sua utilização.



dois tipos de variáveis explicativas exóge-
nas (z t �1 na notação): variáveis defasadas
de custo e a competitividade defasada. O
modelo foi estimado, inicialmente, para o
período 1965.1 a 1979.4, conseguindo-se
ajustar um modelo parcimonioso e ade-
quado econômica e econometricamente.

A partir daí, Kremers (1990, p. 127)
estendeu o período de estimação do mo-
delo para o período inteiro de 1965.1 a
1986.4. Contudo, o modelo fracassou em
quase todos os testes de diagnóstico, o
que o levou a procurar a fonte desse fra-
casso. Dessa forma, primeiramente, vol-
tou a estimar o modelo inicial por meio
de IV recursivos, começando com a amos-
tra 1965.1 a 1972.4 e, de forma sucessiva,
estendendo-a até abranger o período in-
teiro. Como forma de testar os erros das
previsões, Kremers (1990) usou o que ele
chamou de one-step residuals, que são uma
seqüência do último resíduo de cada uma
das sucessivas regressões. Se eles são
normalmente distribuídos com média 0,
devem ficar ao redor de 0, e quase 95%
deles devem ficar dentro da banda deli-
mitada por dois erros-padrão da equação
estimada. Os desvios-padrão das equa-
ções estimadas e os one-step residuals fo-
ram dispostos num gráfico, no qual se
verificou que o desvios-padrão aumenta-
ram desde o início do ERM e, principal-

mente, que os one-step residuals foram po-
sitivos desde 1980.2 até 1982.2. Este últi-
mo fato mostrou que, durante os primei-
ros anos do ERM, a inflação na Irlanda
foi, inicialmente, maior do que a prevista
com base no modelo pré-ERM, o que in-
dica que, de início, não houve mudança
nas expectativas dos agentes privados.10

Quando, entretanto, a análise foi
estendida para o período inteiro, verifi-
cou-se que, finalmente, a nova política
conseguiu credibilidade. Isso foi obtido
estimando-se o modelo para o período
inteiro e incluindo nele variáveis dummies

multiplicativas sobre os coeficientes da
inflação do Reino Unido e do ERM (bem
como para seus instrumentos) para divi-
dir o período em pré-ERM e pós-ERM.
Essa nova equação estimada conseguiu
satisfazer a todos os testes de diagnósti-
co. A presença de efeitos de credibilidade
da nova política cambial foi indicada por
dois fatos: primeiro, existiu uma queda
da importância do coeficiente sobre a in-
flação do UK relativo a essa da inflação
do ERM; segundo, durante o período do
ERM, o nível defasado de competitivida-
de tornou-se um determinante impor-
tante da inflação esperada.

Kremers (1990, p. 134) concluiu
que seus resultados estão de acordo com
as prescrições do modelo de sinalização
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política cambial. Ver Kremers
(1990, p. 128).



de Vickers (1986), uma vez que, havendo
muita incerteza sobre o tipo do policymaker

quando a Irlanda entrou no ERM, as au-
toridades preferiram, inicialmente, adotar
uma taxa de câmbio bastante rígida e per-
mitir perdas de competitividade para in-
dicar seu tipo (forte). No entanto, uma
vez construída a credibilidade, as autori-
dades não permitiram perdas adicionais
de competitividade.

Massoller (1997) analisou a credi-
bilidade de dois programas de estabili-
zação no Uruguai: o plano conhecido co-
mo a Tablita (outubro de 1978 a novem-
bro de 1982) e o programa de estabiliza-
ção implementado de dezembro de 1990
até março de 1995. Os dois programas
usaram intensivamente a taxa de câmbio
e anúncios de políticas para influenciar
as expectativas inflacionárias dos agentes
privados. Massoller (1997) estimou uma
função de demanda por moeda conven-
cional. Controlando outros fatores, a su-
perestimação sistemática dos encaixes reais
durante a desinflação foi interpretada co-
mo decorrente das expectativas de inflação
e/ou desvalorização maiores que os anún-
cios oficiais, isto é, falta de credibilidade.
Massoller (1997) mostrou, para as duas ex-
periências estudadas, que houve credibi-
lidade bastante baixa de início; contudo,
transcorrido algum tempo, ela foi obtida.

3.3_ Regimes de metas de inflação
A evidência econométrica sobre os regi-
mes de metas de inflação é ainda limita-
da, tendo em vista que esses foram ado-
tados em diferentes países há pouco
tempo. No entanto, existem alguns tra-
balhos a respeito.11

3.3.1_ Metas e expectativas da inflação

Este enfoque usa os dados de pesquisas
realizadas, por meio de entrevistas com
especialistas em previsão12 sobre suas ex-
pectativas da inflação para avaliar a credi-
bilidade das metas de inflação.

A principal metodologia foi desen-
volvida por Johnson (1997), que estudou
a credibilidade e o sucesso da política mo-
netária em 18 países entre 1984 e 1995.
Ele usou os dados de previsões econômi-
cas que o Economic Forecasts: A Monthly

Worlwide Survey passou a publicar mensal-
mente desde 1984. A pesquisa abrangeu 18
países, cada um dos quais com uma gran-
de lista de especialistas;13 desses 18 paí-
ses, seis têm regimes de metas de infla-
ção (Austrália, Canadá, Finlândia, Nova
Zelândia, Suécia e Reino Unido). De-
ve-se salientar que a metodologia é esta-
tística e não econométrica, tendo sido
usados dois enfoques.

O primeiro enfoque consiste em
comparar as previsões e os pontos meios
das bandas das metas de inflação, cujo re-
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em previsão e outros detalhes
do estudo em Johnson (1997,
p. 363-366).



sultado é uma medida direta da credibili-
dade dessas metas. Em cada país em que
foi adotado o regime de metas de infla-
ção, denotado pelo sobrescrito C, no ano
t, existe uma previsão da inflação do es-
pecialista I, a qual foi denotada por Ft

i C, .

Para a previsão de cada período, os policy-

makers no país com metas de inflação, C,
têm anunciado uma meta de inflação,
T t

C . O modelo usado para analisar a cre-

dibilidade do anúncio da meta num país
com metas de inflação é:

F C g T et
i C C

t
C

t
C

t
i C, ,� � � � (11)

em que C C é um índice global de credibi-
lidade no país C para esse período de me-
tas. O período de metas abrange n C anos
no país C; assim, o índice t abrange de
1, ..., n C. A variável g t

C é aleatória com

média 0 e variância Var( gC ), que mede a
credibilidade específica-ao-ano e que é
comum a todos os especialistas. Em cada
país, existe um valor de g t

C em cada ano

do período de metas. Além disso, e t
i C,

possui média zero e variância Var(e i, C ).
Note-se que o termo C C é comum

a todos os anos e a todos os especialistas
no país C. Se C C �0, o período completo

de metas de inflação no país C teve credi-
bilidade. Pode ocorrer, porém, num ano
específico, o caso de que a meta de infla-

ção não seja crível; assim, uma extração
específica-ao-ano de g t

C pode ser diferen-

te de 0. Caso não existam extrações espe-
cíficas-ao-ano de g t

C , sua variância será 0,

e as metas serão igualmente críveis (ou
igualmente não-críveis) durante todos os
anos do período de metas de inflação.
Observe-se que ambas as medidas, as es-
timativas de C C e de Var( gC ), são rele-
vantes. Se a estimativa de C C é negativa,
então a meta é “conservadora”, isto é, os
especialistas acreditaram que o ponto meio
da banda meta foi facilmente atingido. Se
a estimativa de C C é positiva, a meta não
foi crível durante todo o período de me-
tas. No caso de Var( gC ), um país necessi-
ta de um baixo valor de Var( gC ) para ter
uma estratégia de metas de inflação bem-
sucedida mesmo que o valor deC C seja 0.
Um valor específico-ao-ano de g t

C indi-

ca que os especialistas, como um grupo,
não acreditaram na meta anunciada nesse
ano particular t.14

Considerando os valores de e t
i C,

como a variação entre os especialistas
em torno da previsão média do grupo,
a estimativa de Var(e i,C ) pode ser toma-
da como medida de credibilidade, que re-
presentaria uma medida específica-ao-
especialista. Contudo, Johnson (1997)
também não centrou sua análise nessa
medida da credibilidade.
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Os parâmetros C C , Var( g C ) e

Var(e i C, ) foram estimados para cada país
considerando o período inteiro em que
foram implementadas as metas de infla-
ção, usando-se o modelo de Análise da
Variância com único fator. Nessa abor-
dagem, a equação (7) é reescrita como

Fi T C g eC
t
C C

t
C

t
i C, ,� � � � (12)

Quando se consideram os valores
de g t

C e e t
i C, como sendo tirados de uma

distribuição aleatória dos valores possí-
veis, o modelo é também conhecido co-
mo um modelo Anova com efeitos alea-
tórios. Johnson (1997) assumiu que g t

C e

e t
i C, são variáveis normais independentes

e que as extrações de g t
C através dos anos

são variáveis independentes. Com esses
pressupostos, estimou Var( g C ) e Var(e t

i C, )

usando um modelo de componentes-da-
variância que gera, além das estimativas
dessas variâncias, intervalos de confian-
ça aproximados sobres essas estimativas
(Johnson 1997, p. 372). A hipótese nula a
ser testada é de que Var( g C ) é igual a 0;

caso ela não possa ser rejeitada, não exis-
tem efeitos de credibilidade específicos-
aos-anos. Quando Var( g C ) é diferente

de 0, as estimativas dos componentes da
variância são combinadas com o desvio

médio anual da previsão com respeito à
meta, para estimar C C . A nova hipótese
nula é a de que o valor de C C é igual a 0.
Caso essa não possa ser rejeitada, e tam-
bém a hipótese nula de que Var ( )g C é

igual a 0 não possa ser rejeitada, a meta é
completamente crível.

O problema com esse enfoque é a
necessidade de grande número de obser-
vações para testar as hipóteses; portanto,
somente pode ser usado em alguns países.
Isso levou Johnson (1997) a desenvolver
um segundo enfoque, que inicia reconhe-
cendo esse problema e que, adicionalmen-
te, alguns países têm um número pequeno
de especialistas em previsão na pesquisa.
Nesse enfoque, utiliza-se a comparação
das previsões da inflação com a inflação
atual para gerar informação sobre a credi-
bilidade da política monetária.

Assim, a inflação atual no país C no
ano t, denotada � t

C , desvia-se da inflação

meta T t
C , por B bC

t
C� de acordo com:

� t
C C

t
C

t
CB b T� � � (13)

Em países que não têm metas de
inflação explícitas, T t

C não é informação

pública. O termo BC representa a incapa-
cidade média de um Banco Central no
país C alcançar sua meta de inflação ao
longo do período inteiro, caso o Banco
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Central escolha e consiga atingir a meta
durante o período de amostra de t anos,
BC �0. Embora isso possa acontecer ao

longo da amostra completa, em anos es-
pecíficos, o Banco Central pode não atin-
gir a meta, o que é representado por va-
lores diferentes de 0 do termo bt

C , que

é extraído de uma distribuição bC com
média 0 e variância Var( bC ). Esta última
variável é usada como uma medida do
sucesso da política monetária: uma auto-
ridade monetária bem-sucedida deve ser
capaz de atingir a meta desejada durante
a maior parte do tempo. Resumindo, ca-
so BC �0, o Banco Central tem controle

suficiente sobre a inflação de forma que
atinge a meta no longo prazo; no curto
prazo, como o Banco Central enfrenta
choques, bt

C , impede-se que atinja suas

metas em alguns anos particulares.
Combinando as equações (11) e

(13), obtém se:

F CC BC g b et
i C

t
C

t
C

t
C

t
i C, ,� � � � � �� (14)

em que o lado esquerdo da equação (14)
representa o erro de previsão feito pelo es-
pecialista i no ano t no país C. Combinando
os termos e rearranjando-os, obtém-se:

F E u et
i C

t
C C

t
C

t
i C, ,� � � �� (15)

em que E C BC C C� � representa (apro-

ximadamente) o erro médio de previsão
feito no país C ao longo de um período
de amostra e o termo u g bt

C
t
C

t
C� � o des-

vio específico-ao-ano com respeito ao ní-
vel usual de erro de previsão para o país
C nesse período de amostra. Normal-
mente, um pequeno erro de previsão é
interpretado como um sucesso na políti-
ca monetária.15 Os parâmetros da equa-
ção (15) são estimados da mesma forma
que os da equação (12).

A aplicação do primeiro enfoque
mostrou, para todos os países em que foi
possível, que as metas de inflação foram
críveis, exceto no Reino Unido. A aplica-
ção do segundo enfoque mostrou que 14
dos 18 países estudados tiveram erros
médios positivos de previsão no seguinte
ano.16 Usando testes-t convencionais, oi-
to dos 18 países mostraram desinflações
inesperadas ao longo dos 13 anos. Tam-
bém se observou que não se podem con-
siderar todas as observações em todos os
anos como equivalentes. Em quase todos
os países, existem anos em que o erro
médio de previsão foi diferente de zero,
isto é, houve valores não-zero de u t

C ;

portanto, houve erros específicos-ao-ano
ao longo dos anos, os quais devem ser le-
vados em conta na análise. Isso mostra a
utilidade da abordagem Anova.
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e não exatamente a sua
credibilidade.
16 Ver as figuras com os erros
de previsão em Johnson
(1997, p. 376-382).



Deve-se salientar que os seis paí-
ses que seguem metas de inflação estão
dentro dos oito com desinflação ines-
perada, isto é, cujo regime de metas de
inflação teve credibilidade. Também se
pode notar que a credibilidade não foi
obtida instantaneamente.

Perrier (1998) analisou a credibi-
lidade da política monetária canadense,
que adotou o regime de metas de infla-
ção desde 1992. Os dados considera-
dos cobrem o período de 1984 a 1996,
sendo aplicada a mesma metodologia
de Johnson (1997). Os resultados apoia-
ram a hipótese de que o estabelecimen-
to de metas explícitas de inflação refor-
çou a credibilidade da política monetá-
ria canadense.

As principais limitações dessa me-
todologia são:

a. não permite levar em conta a in-
fluência da conjuntura econômi-
ca sobre as previsões dos agentes;

b. a credibilidade é difícil de definir
e, certamente, não é uma variável
binária (a política monetária tem
credibilidade ou não), como o
próprio Perrier (1998, p. 17) re-
conhece, e dever-se-ia permitir
que essa variável mudasse ao lon-
go do tempo.

3.3.2_ A performance fora-da-amostra
usando modelos VAR

Huh (1996) analisou a experiência do re-
gime de metas de inflação no Reino Uni-
do desde 1993, utilizando a performance
fora-da-amostra dos modelos ajustados
para a década de 1980. O modelo supe-
restimou as taxas de juros de curto prazo
e de longo prazo enquanto sua previsão
da inflação encontrava-se na trajetória
esperada para o período recente. Huh
(1996) concluiu que esse fato poderia ser
explicado pela maior credibilidade da po-
lítica monetária britânica desde a adoção
do regime de metas de inflação. Veja-se
sua metodologia.

Huh (1996) usou um modelo VAR
com seis variáveis, ajustado para os dados
do Reino Unido da seguinte maneira:

X B Xt t t i t

i

n

� ��
�
� 	

1

(16)

com E t s[ ( ) ( )’	 	 ] ��
se s t� ; e X = {y, u,�, e, sr, lr }, em que y é
taxa de crescimento do PIB real; u, a taxa

de desemprego; �, a taxa de inflação; e, a
taxa de câmbio nominal; lr, a taxa de ju-
ros de longo prazo, e sr, a taxa de juros
de curto prazo que serve como a medi-
da-chave da política monetária.

O modelo foi, inicialmente, estima-
do usando-se dados trimestrais de 1972.1 a
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1990.2 para depois se examinar a estabili-
dade dessa especificação, analisando-se
os resíduos gerados pelo ajustamento do
modelo, para os dados do período amos-
tral que não foi usado na estimação, isto
é, 1990.2 a 1995.3. As previsões da infla-
ção, com base no modelo estimado, su-
bestimaram a inflação atual e superesti-
maram as taxas de juros, o que sugere
que houve uma quebra perceptível no
período amostral completo. Para confir-
mar essa suspeita, Huh (1996) usou um
VAR com prioris bayesianos (um BVAR),
visando melhorar o ajuste das previsões
de longo prazo.

Para escolher os prioris, Huh (1996),
primeiramente, estimou um VAR para
o período 1973.2 a 1984.4; depois, foi de-
terminado um conjunto de hiperparâ-
metros que representam os prioris, de for-
ma que minimizem a previsão um e qua-
tro passos-a-frente do modelo VAR para
1985.1 a 1990.2. O resultado desse pro-
cedimento em dois estágios representa a
versão BVAR da equação (16).

As distribuições prioris para os coefi-
cientes (bi ) são especificadas como segue:

b N fi ~ [ , ( , , )]1 � � � , para i = 1 e (17)

b N fi ~ [ , ( , , )]0 � � � , para i > 1 (18)

em que o subscrito i denota o tamanho
da defasagem. Esse conjunto de prioris

equivale a um passeio aleatório com drift.
A variância da distribuição priori para um
coeficiente é dada por f (.) e, quanto maior
ela for, mais forte será a influência dos
dados atuais sobre a determinação dos
coeficientes. Especificamente, os valores

para os hiperparâmetros �, �, e � foram
escolhidos com base na performance de
previsão fora-da-amostra do modelo VAR
estimado no primeiro estágio para o pe-
ríodo 1985.1 a 1990.2. As estatísticas de
ajuste utilizadas foram o RMSE, os erros
médios (ME), os erros médios absolutos
(MAE) e a estatística-U de Theil. Essas
estatísticas do modelo estimado mostra-
ram que a especificação foi razoável. No
caso da inflação para o Reino Unido,
Huh (1996) mostrou que permaneceu
perto da previsão do modelo, refletindo
o efeito de credibilidade do regime de
metas de inflação.

St-Amant e Tessier (1998) usaram
enfoque semelhante para analisar a credi-
bilidade dos regimes de metas de inflação
em vários países. Veja-se sua metodolo-
gia. Seja x t = (x 1t , ... , xkt )’ um processo
estacionário para o qual existe uma re-
presentação AR( p )

x x ut k t k

k

p

t� 
 ��
�
�

1

(19)
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em que as inovações u t são i.i.d com
média zero e matriz de covariâncias
E u ut t[ ’] = �u para todo t. Seja xT (h ) a
previsão de x T + h calculada com base em
um VAR estimado com observações de 1
até T, e e T (h ) o erro de previsão corres-
pondente, que se pode expressar:

e h x x h uT T h T i T h i

i

h

( ) ( )� � �� � �
�

�

��
0

1

(20)

em que os coeficientes �i correspon-
dem aos coeficientes da representação
de Wold. Os erros de previsão têm a se-
guinte propriedade:

e h N hT x( )~ [ , ( )]0 � (21)

em que� �
�

�

� �x i

i

h

iu
h( ) '� �

0

1

.

Como e T (h ) toma a forma de um vetor,
deve-se buscar um escalar que sirva co-
mo estatística do teste. St-Amant e Tes-
sier (1998, p. 17) propõem a seguinte
forma quadrática que possui uma distri-

buição conhecida �2:

� �h T x Te h h e h K� � �( )’ ( ) ( )~ ( )1 2 (22)

Como, no caso dos regimes de
metas de inflação, está-se trabalhando com
pequenas amostras, devem-se fazer cer-
tas correções e derivar uma distribuição

da estatística � h para amostras finitas:

Com base nessa estatística �,
St-Amant e Tessier (1998) efetuaram os
testes de mudança estrutural. O VAR foi
estimado usando-se dados mensais da ta-
xa de juros de longo prazo e a inflação.
Para a amostra de países estudados (os
que seguem regimes de metas de inflação
e os que não), os resultados mostraram
que não foi possível encontrar alguma
evidência de não-estabilidade do VAR em
torno do período de adoção das metas.

3.3.3_ Incorporando uma medida de credibilidade

Laxton e N´Diaye (2002) incorporam uma
medida de credibilidade na análise e esti-
mação da Curva de Phillips. A medida da
credibilidade está baseada nas taxas de ju-
ros a longo prazo. A intuição é que os ren-
dimentos dos títulos a longo prazo contêm
um prêmio de inflação que pode ser útil
para identificar períodos de credibilidade
alta, moderada e baixa. Eles analisam 17
países industrializados, mas utilizam como
exemplo na estimação o caso do Reino
Unido. Eles mostram que incorporar essa
medida de credibilidade na relação entre a
inflação e o desemprego produz previsões
fora-da-amostra que são significativamente
melhores do que as previsões dos modelos
de Curva de Phillips que não a incorporam.
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1
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4_ Detecção das mudanças de regime
Se a nova política foi crível e realmente
aconteceu uma mudança de regime, o
processo gerador de dados de certa variá-
vel deve ter mudado ou os parâmetros
estimados da forma reduzida de um mode-
lo multivariado alteraram-se. Os trabalhos
apresentados nesta seção procuram verifi-
car se houve realmente essa mudança.

4.1_ Testes de raiz unitárias
Nesse caso, usam-se modelos univariados,
nos quais se utiliza a data de implementa-
ção do plano de estabilização ou da mu-
dança de política para dividir o período
amostral inteiro em uma ou mais subamos-
tras. A seguir, analisa-se se o processo gera-
dor da série mudou após a implementação
da política. Geralmente, espera-se que o
processo, antes da mudança de regime,
fosse não-estacionário e/ou de alta variân-
cia e que, após, tivesse se tornado estacioná-
rio e/ou de menor variância. Para isso, apli-
cam-se vários testes a cada subamostra.

4.1.1_ A credibilidade de uma mudança institucional

Mankiw et al. (1987) foram os primeiros a
usar um enfoque similar em concepção
para analisar se houve mudança estrutu-
ral com a fundação da Reserva Federal
(Fed) em 1914. Para isso, focaram as ta-
xas de juros nominais em curto prazo
nos Estados Unidos em dois períodos,

1890-1910 e 1920-1933, e mostraram,
mediante o uso das funções de autocor-
relação, que, para o primeiro período, tal
série mostrou reversão para a média, ao
passo que, para o segundo, houve com-
portamento de passeio aleatório.

4.1.2_ Regimes de metas de agregados monetários

Yadav (1992) estudou a política econô-
mica do governo de Margaret Thatcher,
na Inglaterra, a partir de 1979, analisan-
do, inicialmente, o processo estocástico
gerador da taxa real de juros. Dividiu a
amostra em duas subamostras, 1970.1 a
1978.12 e 1981.1 a 1989.12, e usou vários
testes de raiz unitários. Aplicando os tes-
tes DF e ADF e o teste de Phillips-Per-
ron, mostrou que a série de taxa de juros
real comportou-se, no primeiro subpe-
ríodo, como um passeio aleatório sem
drift, ao passo que, no segundo, se tornou
estacionária com drift. Adicionalmente,
utilizou testes de razão de variâncias de
Cochrane (Vk), os quais mostraram que a
série conteve uma raiz unitária durante o
primeiro subperíodo e menor compo-
nente de passeio aleatório no segundo. O
teste de Kim, Nelson e Startz (1991) (�k )
(que é muito parecido ao de Cochrane)
mostrou que a série de taxa real de juros
exibiu reversão à média durante todo o
período, sendo, porém, menos evidente
(ou mais demorada) durante o primeiro
subperíodo.
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Goerlich et al. (1995) têm aplicado
essa mesma técnica para analisar a mu-
dança do regime de metas monetárias pa-
ra um regime de metas de taxa de juros
na Espanha em 1984, tentando estabele-
cer a data exata em que a mudança de re-
gime teve lugar. Para tanto, usando dados
diários, dividem a amostra completa em
duas subamostras: de 1o de janeiro de
1980 a 30 de setembro de 1983 e de 1o de
outubro de 1984 a 31 de dezembro de
1988. Aplicando funções de autocorrela-
ção, os testes de raiz unitária e o teste de
Cochrane mostraram que a mudança no
regime monetário teve efeito sobre o pro-
cesso estocástico da taxa de juros.

4.1.3_ Regimes de metas de inflação

Nesse caso, analisa-se a dinâmica univa-
riada da inflação com o intuito de obser-
var as mudanças que aconteceram após a
adoção das metas de inflação. Novamen-
te, a idéia é realizar testes de raízes unitá-
rias antes e depois da adoção das metas,
tendo como hipótese que essas levaram à
estacionaridade do processo de inflação, is-
to é, se houve credibilidade, o processo da
inflação deve ter se tornado estacionário.

St-Amant e Tessier (1998) usaram
esse enfoque para analisar o efeito da
adoção do regime de metas de inflação
na Austrália, no Canadá, na Finlândia, na
Nova Zelândia, na Suécia e no Reino

Unido, considerando o período 1970-
1997 e, adicionalmente, para compara-
ção, usando um grupo de países (Alema-
nha, Estados Unidos, França e Itália) que
não adotaram metas de inflação explíci-
tas. Com base nos testes ADF, não con-
seguiram rejeitar a hipótese nula de não-
estacionaridade para o conjunto de países
(com metas e sem metas) no subperíodo
antes da adoção das metas. Na amostra
que corresponde ao subperíodo após a
adoção das metas, não foi possível rejei-
tar a hipótese de não-estacionaridade pa-
ra os países que não adotaram as metas
de inflação;17 dos que as adotaram, com
exceção da Austrália, os resultados favo-
receram a estacionaridade da inflação.

É necessário, entretanto, ter cui-
dado com esses resultados em razão do
pequeno tamanho da amostra para o pe-
ríodo de adoção de metas em vários paí-
ses, o que pode afetar o nível de signifi-
cância e a potência dos testes realizados.
Além disso, mesmo que se aceitasse que
o processo da inflação tornou-se estacio-
nário, não se poderia inferir que, necessa-
riamente, isso ocorreu em razão de o re-
gime de metas de inflação ter sido crível.
Tal resultado poderia somente indicar que
a função de reação do policymaker mudou
após os choques, ou que os choques se
tornaram mais favoráveis que no passado.
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4.2_ Modelos de parâmetros
variáveis no tempo18

Até este ponto, os modelos analisados uti-
lizaram modelos de parâmetro fixos. En-
tretanto, como mostrado na seção 2, a Crí-
tica de Lucas estabelece que as mudanças
de regime afetam os parâmetros dos mo-
delos de forma reduzida, os quais, portan-
to, podem ser variáveis no tempo. O mé-
todo de erro de previsão simplesmente
analisa se houve instabilidade nos parâme-
tros estimados. Uma forma alternativa, e
mais adequada, é estimar os parâmetros
por meio de métodos que permitam que os
coeficientes variem diretamente com a va-
riável de política, os quais são conhecidos
como modelos de parâmetros variáveis.
Nesse caso, usam-se modelos multivaria-
dos com o objetivo de determinar econo-
metricamente a data da mudança (se houve

mudança) e verificar se essa coincide com a
data histórica da implementação da política.

Antes de prosseguir, deve-se fazer
um comentário: alguns autores estimam,
primeiro, uma “variável de credibilidade”
para ser inserida num modelo de regres-
são de forma explícita para, depois, testar
sua significância e estabilidade ao longo
do tempo;19 outros trabalhos são indire-
tos, visto que não usam explicitamente
uma variável de credibilidade. Vejam-se os
principais modelos.

4.2.1_ Modelo de switching regression

4.2.1.1_ A credibilidade de uma mudança
institucional

Mankiw et al. (1987) usaram a técnica de
switching regression de Goldfeld e Quandt
(Goldfeld e Quandt, 1976) para determi-
nar a data da mudança do regime em du-
as formas de mudança: instantânea (step
switching) ou gradual (logistic switching). Os
seus resultados mostraram que a mudan-
ça foi realmente muito rápida.

No caso do step switching, assumi-
ram que o processo estocástico para a ta-
xa de juros segue:

r k r vt t t� �� � �1 0 0 1� , t TS� �1 1, ,� (24a)

r k r vt n n t t� �� � �1 1� , t T TS� �1, ,� (24b)

em que TS é a data de switch (o primeiro
período do novo regime). O objetivo é
estimar TS. Assumindo que os erros são
normais, a função de log-verossimilhan-
ça para este modelo é:
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18 Para uma revisão destes
modelos, ver Portugal (1993).
19 Um dos primeiros trabalhos
a apresentar este enfoque foi o
de Christensen (1987b), que
decompõe o processo de erro
numa “variável de
credibilidade” e um resíduo.
Na sua aplicação para o caso da
Dinamarca, a variável de
credibilidade foi medida como
a variação da taxa de câmbio ao
redor das margens do EMS.
Para que uma política tenha
credibilidade, essa medida da
credibilidade deve tornar-se

positivamente correlacionada
com a taxa de juros nominal, o
que aconteceu no caso da
Dinamarca. Outros, por
exemplo, usam o nível de
independência do Banco
Central como uma variável de
credibilidade: quanto maior for
a independência do Banco
Central, maior será a
credibilidade das políticas
implementadas. Ver, por
exemplo, Cukierman, Webb e
Neyapti (1992) e Alesina e
Summers (1993).



em que� 0
2 e� n

2 são as variâncias dos er-

ros durante o velho e o novo regime. Po-
de-se determinar o valor de máxima ve-
rossimilhança para T S , computando-se
as estimativas de máxima verossimilhan-
ça dos parâmetros para todos os possíveis
T S ’s e, depois, escolher o valor de T S

com a máxima verossimilhança.
Aplicando essa técnica, Mankiw

et al. (1987) concluíram que a data mais
provável de começo do novo regime foi
dezembro de 1914, quando não se incluí-
ram dummies mensais; entretanto, a data
mais provável é fevereiro de 1915, quan-
do as dummies foram incluídas. Lembran-
do que o FED começou a operar em 16
de novembro de 1914, concluíram que
sua estimativa econométrica da data do
novo regime esteve muito perto da data
histórica. Para analisar o grau de confian-
ça dessas estimativas da data do início do
novo regime, usaram o posterior odds ratio

– POR – para datas alternativas de switch.
Considerando a prioris difusos (isto é, con-
siderando como igualmente prováveis to-
das as possíveis datas de switch), o ratio

dos valores de verossimilhança para dife-
rentes datas de switch produz o POR, que
é a razão das probabilidades subjetivas

das diferentes datas de switch condicio-
nadas aos dados. Mankiw et al. (1987)
mostraram que os PORs para quaisquer
datas anteriores a dezembro de 1914 fo-
ram muito baixos, o que confirmou o re-
sultado obtido.

Para o caso do logistic switching, esti-
ma-se um modelo de parâmetros variá-
veis no tempo, o qual permite que os pa-
râmetros da equação da taxa de juros de
curto prazo mudem gradualmente ao lon-
go do tempo, assumindo que eles sigam
uma curva logística, isto é, o processo da
taxa de juros de curto prazo é:

r k r vt t t t t� �� � �1 1� (26)

enquanto os parâmetros para esse pro-
cesso mudam de acordo com:

k L t k L t kt n� � �[ ( )] ( )1 0

� � �t nL t L t� � �[ ( )] ( )1 0 (27)

� � �t nL t L t2 2
0
2 2 21� � �[ ( )] ( )

em que: L t
e

e

t

t
( ) �

�

�

�

� �

� �1

Os parâmetros � e � determinam
em que data ocorreu a mudança de regi-

me. O parâmetro � determina a taxa pela
qual os parâmetros mudam de seus ve-
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lhos valores a seus novos valores e está
inversamente relacionado à taxa de ajus-
tamento entre regimes. O limite da curva

logística (� � �) é a função step. Os re-
sultados das estimativas indicam que a

função step (quando � ��), ou que uma
curva logística muito step, tem o maior
valor de probabilidade; também as datas
de switch implicadas por essas curvas es-
tão nos primeiros meses de 1915. Com
base nesses resultados, Mankiw et al. (1987)
concluíram, com (um) alto grau de confi-
ança, que a maior parte da mudança do
regime ocorreu em menos de um ano.

Angelini (1994a, 1994b) contes-
tou os resultados de Mankiw et al. (1987).
Usando um novo teste, ele afirmou que
não houve mudança no processo que go-
verna as taxas de juros de curto prazo.
Respondendo à crítica, Mankiw et al. (1994)
mostraram, por meio de experimentos
de Monte Carlo, que o teste usado por
Angelini (1994b) tem baixo poder.

4.2.1.2_ Regimes de metas
de agregados monetários

Yadav (1992) aplicou a mesma técnica de
switching regression de Golfeld e Quandt
(1976) para detectar a data da mudança
no processo da taxa real de juros. Assu-
mindo que houve apenas uma mudança
de regime e que essa ocorreu instantanea-
mente (step switching), ele encontrou que

a data mais provável de switch foi 1981.3.
Os PORs para os meses anteriores e pos-
teriores a julho de 1980 ou após maio de
1981 foram extremamente baixos. Por-
tanto, Yadav (1992) concluiu, com alto
grau de confiança, que a mudança de re-
gime ocorreu poucos meses antes ou de-
pois de março de 1981.

Goerlich et al. (1995) têm aplicado
essa mesma técnica para analisar a mu-
dança do regime de metas monetárias pa-
ra um regime de metas de taxa de juros
na Espanha em 1984 e tentaram estabele-
cer a data exata em que a mudança de re-
gime teve lugar. Assumindo um modelo
de step switching, detectaram que a mudan-
ça de regime foi por volta do início de ju-
nho 1984 e que, quatro dias depois, essa
se refletiu na estrutura a termo da taxa de
juros. Assumindo um modelo de logistic

switching para estimar a estrutura a termo
das taxas de juros, mostraram que os
agentes aprenderam sobre o novo regime
bastante rapidamente.

A principal crítica a esse método é
que, com um único ponto de switch, é
possível examinar apenas mudanças que
foram críveis e permanentes dentro do
período amostral. Assim, ele não permite
analisar políticas que obtêm credibilida-
de por apenas um período limitado de
tempo (Agénor e Taylor, 1992, p. 554).
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4.2.2_ Uso do filtro de Kalman20

O filtro de Kalman, além de ser conside-
rado superior para a estimação de mode-
los com parâmetros variáveis no tem-
po,21 é um método bastante adequado
para estudar o processo de formação de
expectativas, especialmente quando se
trata de expectativas racionais. O méto-
do não assume que os agentes econômi-
cos conheçam instantaneamente o ver-
dadeiro modelo, mas que eles aprendem
sobre esse modelo (e, especialmente, so-
bre as mudanças) usando as novas infor-
mações de forma eficiente (Cuthbertson
et al., 1992, cap. 7).

4.2.2.1_ Regimes de pegging da taxa de câmbio

Drazen e Masson (1994), Masson (1995),
Masson e Agénor (1996) e Agénor e Mas-
son (1999) desenvolveram e aplicaram
empiricamente os chamados modelos de
“circunstâncias externas”. Com base num
modelo tipo Backus e Driffill (1985), ana-
lisaram dois aspectos da credibilidade:
primeiro, a sinalização, através do de-
semprego, do tipo de governo que se as-
sume desconhecido e, segundo, para qual-
quer tipo de governo, a probabilidade de
que, se as circunstâncias são suficiente-
mente desfavoráveis para o governo, ele
seja levado a desvalorizar a taxa de câm-
bio. Assim, maior desemprego indica um
governo forte, mas também reduz a proba-

bilidade de que um governo, mesmo forte,
diante de circunstâncias externas desfavo-
ráveis, mantenha a taxa de câmbio fixa.

Masson (1995) estudou a credibi-
lidade do peg da taxa de câmbio do Reino
Unido dentro do ERM de outubro de
1990 até agosto de 1992. O modelo esti-
mado foi o seguinte:

� �  t t t ta a w ur� � � ��0 1 1 (28a)

w w urt t t t� � �� �� � !1 2 (28b)

em que: � t é a expectativa de desvaloriza-
ção da taxa de câmbio;
ur t , a taxa de desemprego;
w t , a probabilidade de que um
policymaker seja tipo fraco e prefi-
ra desvalorizar.

A equação (28a) representa a equação de
medida, e a equação (28b) representa a
equação de transição. A variável de esta-
do não-observável, w t , cuja transição é
descrita pela equação (28b), foi estimada
usando-se o filtro de Kalman. Observan-
do a equação (28b), espera-se que � " 0,
isto é, que maiores taxas de desemprego
reduzam a probabilidade de que o gover-
no seja fraco, ou seja, a disposição de
aceitar aumentos no desemprego sem re-
correr a uma desvalorização reforça a
reputação de firmeza do governo. Ob-
servando a equação (28a), espera-se que
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de Kalman podem ser
encontradas em Harvey (1989),
Cuthberson et al. (1992, cap. 7),
Hamilton (1994, cap. 13) e
Portugal (1993).
21 Uma explicação sobre a
superioridade do filtro de
Kalman em relação aos outros
métodos pode ser encontrada
em Portugal (1993).



a 1 > 0, isto é, que as expectativas de des-

valorização da taxa de câmbio dependam

negativamente de w t (quanto maior for a

reputação de ser fraco, maiores serão as

expectativas de desvalorização) e positi-

vamente do desemprego (maior desem-

prego aumenta a probabilidade de uma

desvalorização). Assim, maior desempre-

go reduz a probabilidade de o governo

ser fraco através da equação de transição

(efeito sinalização), mas aumenta a pro-

babilidade de uma desvalorização no fu-

turo mediante a equação de medida, caso

haja choques exógenos suficientemente

fortes (efeito circunstâncias externas).

Na implementação empírica, em-

bora � e a 0 fossem estatisticamente sig-

nificantes, � e � não foram bem determi-

nados. O modelo estimado sugeriu que,

no outono de 1991, o compromisso do

governo foi amplamente acreditado; po-

rém, a partir do verão de 1992, o desem-

prego aumentou bastante, o que fez cres-

cer as expectativas de desvalorização, re-

fletindo o fato de que os participantes do

mercado julgaram que o governo tinha

decidido abandonar seu compromisso

com o peg cambial.

Masson e Agénor (1996) analisaram

os fatores de credibilidade e reputação para

explicar a crise mexicana de dezembro de

1994 usando um enfoque muito parecido

ao de Masson (1995).22 A diferença prin-

cipal é que seu modelo enfatiza o tradeoff

entre a inflação e a competitividade para

explicar as expectativas de desvaloriza-

ção. Agénor e Masson (1999), para analisar

a crise mexicana de 1994, desenvolveram

um modelo nessas mesmas linhas. Agora,

porém, o modelo enfatizava o tradeoff en-

tre os custos das mudanças nas taxas de

juros domésticas e a estabilidade da taxa

de câmbio. Em ambos os casos, o proce-

dimento econométrico utilizado era pare-

cido ao de Masson (1995).

Massoller (1997) analisou os dois

programas de estabilização mencionados

anteriormente usando o filtro de Kalman

para estimar o grau de inércia inflacioná-

ria da economia uruguaia.23

4.2.3_ Utilização de métodos bayesianos

4.2.3.1_ Regimes de pegging da taxa de câmbio

Weber (1992), baseado em Backus e

Driffill (1985), derivou uma medida em-

pírica da reputação de um policymaker co-

mo um lutador contra a inflação, isto é,

de ser um tipo forte. Usando um procedi-

mento bayesiano, calcularam-se estima-

tivas variáveis-no-tempo dessa medida

de reputação para os países-membros do

Sistema Monetário Europeu (EMS) e pa-
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22 Estes dois últimos artigos

testam os chamados modelos

de “circunstâncias externas”.

23 O procedimento

econométrico seguido por

Massoller (1997) toma como

base o desenvolvido por

Agénor e Taylor (1992, 1993)

e que será apresentado na

subseção 5.3; portanto, o

primeiro não é apresentado

com mais detalhes.



ra um grupo de controle composto de
países que não pertencem ao EMS. O au-
tor testou a teoria da “reputação empres-
tada” de Giavazzi e Pagano (1988), nesse
caso aplicada aos países do EMS com
respeito à Alemanha.

Após apresentar uma versão esti-
lizada do modelo de Backus e Driffill
(1985), Weber (1992, p. 1475-1476) for-
mulou a seguinte equação:

#
#

# #
t

t t t

t
�

�
� �� � �

1

11 1 1� ( )
(29)

em que #t mede a reputação de ser um
policymaker tipo forte e � t , a probabilida-
de que o policymaker tipo fraco trate de se
mascarar como um tipo forte. Seguindo
Backus e Driffill (1985), a forma como a
reputação (#t ) evolui ao longo do tempo
é atualizada recursivamente pelo apren-
dizado bayesiano na equação (29). No
modelo de Backus e Driffill (1985), caso
ocorra uma inflação positiva, a reputação
é completamente destruída, já que se re-
velaria o verdadeiro tipo de policymaker.
Como no mundo real quase sempre exis-
te inflação positiva, isso implica que uma
reputação resultante da manutenção da
inflação zero não existe, o que fornece
um conceito empírico de reputação, no
qual se requerem diferentes pressupos-

tos sobre as propriedades de séries tem-
porais dos pesos que os policymakers colo-
cam sobre a inflação relativamente ao de-
semprego e, por conseguinte, das taxas
de inflação observáveis.

Com esse intuito, Weber (1992,
p. 1478) assumiu que a inflação é deter-
minada por um processo AR(1), no qual
ela é formulada em termos do nível de
preços, e não da taxa de inflação. Sendo
Pt o nível de preços observável, é possí-
vel escrever a equação de medida linear
para o estado não-observável p t :

P p vt t t� � (30)

em que p t é um componente controlável
do nível de preços determinado pelas
ações de política monetária do policymaker

e v t é um erro de controle estocástico, in-
dependentemente distribuído com mé-
dia 0 e variância � v

2 .

A dinâmica de p t é descrita por um
conjunto de equações de transição:

p p nt t t t� � ��1 � (31a)

� �t t t td r� � ��1 (31b)

d d st t t� ��1 (31c)

em que n t, r t e s t são variáveis aleatórias in-
dependentemente distribuídas com média
0 e variâncias finitas constantes � n

2 , � r
2 e

� s
2 , respectivamente. Por conseguinte, per-
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mite-se que a inflação � t siga um passeio

aleatório com um drift estocástico d t, o qual,

por sua vez, segue um passeio aleatório.

Para derivar uma medida da repu-

tação �t , definida como a probabilida-

de de um policymaker ser do tipo forte (anti-

inflacionário), Weber (1992) especifica dois

modelos alternativos do nível de preços

e, assim, do comportamento da inflação

sob um policymaker forte e um fraco (in-

flacionário).

Como foi visto, o policymaker for-

te busca manter algum nível de inflação

inicialmente baixo, desconsiderando os

custos de desemprego. Em termos do

modelo acima, isso implica que o policy-

maker forte tentará compensar quaisquer

choques permanentes (r s , s t ) sobre a in-

flação� t . Nesse caso, o modelo linear di-

nâmico se reduz a24:

P p vt t t� � (32a)

p p nt t t t� � ��1 � (32b)

� � � ���t t� 0 (32c)

Assim, a inflação observável será

um processo estocástico estacionário com

uma média baixa constante (� � � ���t t� 0)

e uma variância finita (� �n v
2 22� ), ao pas-

so que o nível de preços observável se-

guirá um processo ARIMA (0,1,1).

Por outro lado, no caso de um po-

licymaker fraco, assume-se que ele permi-

te ou gere choques permanentes sobre a

inflação, ou que, ainda, acelere as taxas de

inflação para criar efeitos positivos de

emprego. Nesse caso, aplica-se o modelo

descrito pelas equações (30)-(31); assim,

a inflação será I(2) ou I(3), casos em que o

nível de preços observável segue um pro-

cesso ARIMA (0,2,2) ou ARIMA (0,3,3).

Para especificar um conceito signi-

ficante de reputação, adota-se o critério de

que um policymaker forte tentará preservar

os níveis inicialmente baixos de inflação

de acordo com o modelo de série tempo-

ral (32), caso em que as taxas de inflação

serão estacionárias. Em caso contrário, es-

tá-se na presença de um policymaker fraco.

Para obter uma estimativa da repu-

tação, Weber (1992) usou um algoritmo de

aprendizado bayesiano, o filtro de Kalman

multiprocesso bayesiano (MPKF) (West e

Harrison, 1989, cap. 12). O modelo ante-

rior é transformado na sua representação

espaço-estado:

P z Svt t t t� �� (33a)

� �t t tT Ru� ��1 (33b)

em que v t e u t têm média zero e matrizes

de covariâncias �2H e �2Q, respectiva-

mente. Também se utilizam as seguintes

especificações:
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resultam fazendo d dt t� �1

e � �
	 	
r s� � 0 nas equações

(30)-(31).



Com base nesse modelo geral, We-
ber (1992) especificou alguns submodelos
impondo restrições (do tipo igual a zero)
sobre a matriz de covariâncias dos resí-
duos. Inicialmente, foram estabelecidos
quatro modelos:

_ M t
1 com q q q1 2 3 0� � � , que per-

mite choques puramente transi-
tórios sobre o nível de preços;

_ M t
2 com h q q� � �2 3 0, que per-

mite choques puramente transi-
tórios sobre a inflação;

_ M t
3 com h q q� � �1 3 0, que per-

mite choques puramente perma-
nentes sobre a inflação;

_ M t
4 com h q q� � �1 2 0, que per-

mite choques puramente per-
manentes sobre o drift nas taxas
de inflação.

Dessa forma, o modelo de referência pa-
ra a inflação sob um policymaker forte as-
sume q q2 3 0� � e permite somente uma
combinação de choques puramente tran-
sitórios sobre o nível de preços (modelo
M t

1) e/ou choques puramente transitórios

sobre a inflação (modelo M t
2 ); por outro

lado, sob um policymaker fraco, o modelo
de referência assumeq q2 3 0% % , que po-
dem ser gerados por choques puramente
permanentes sobre a inflação (modelo
M t

3) e/ou choques puramente perma-

nentes sobre o drift nas taxas de inflação
(modelo M t

4 ).

Dadas essas quatro especificações
alternativas das matrizes de variâncias e
covariâncias Q i e H ii � �( , , , )1 2 3 4 , po-

dem-se extrair estimativas dos vetores de
estados não-observáveis� t

i e de suas ma-

trizes de variâncias e covariâncias � 2& t
i

valendo-se do processo observável Pt ,
usando o filtro de Kalman. Assim, a pos-
sibilidade de stochastic process switching é le-
vada em conta.

Assumindo que o processo ob-
servável do nível de preços muda de
M it � �1 1 2 3 4( , , , ) no período t – 1 para o
modelo M j it

j ( )' no período t e deno-

tando esse modelo de processo de mudan-
ça por M t t

ij
, �1, a equação de previsão do

filtro de Kalman e as equações de atualiza-
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S �1, H h� , � �’ [ ]t t t tp d� , u n r st t t t�[ ], z t �[ ]1 0 0

T R� �
(

)

*
*
*

+

,

-
-
-

1 1 1

0 1 1

0 0 1

, Q

q

q

q

�
(

)

*
*
*

+

,

-
-
-

1

2

3

0 0

0 0

0 0

(34)
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�
� �

�
t t
j t

ij
t t
ij

t
j

i

,
,�� (35)

&
&

t t
j

t
ij

t

t t
ij

t t
ij

t t
j

t t
ij

t t
j

t

,
, , , , ,( )( )’

�
� � �

��
� � � �

� j
(36)

ção podem ser usadas para prever os mo-
vimentos do nível de preços sob os qua-
tro tipos de processo estocástico puro e
12 tipos de stochastic process switching, dada
uma adequada inicialização do vetor de
estados (� t 0) e de sua matriz de variân-
cias e covariâncias (� 2 0& t ) na imple-
mentação do filtro.

Para calcular uma estimativa glo-
bal do estado � t t

i
, e sua variância & t t

i
, ,

Weber (1992) calculou uma média pon-
derada pela probabilidade das estimati-
vas dos 16 estados individuais (� t t

jj
, ) e

das variâncias (& t t
ij
, ) como:

em que � t
ij é a probabilidade posteriori do

modelo M t
ij . A inclusão do termo entre

colchetes às estimativas individuais & t t
ij
,

na equação (36) é justificada pelo fato de
que maior dispersão das estimativas pon-
tuais ao redor de sua meta deveria redu-
zir a confiança na precisão da estimativa
pontual média.

A distribuição da probabilidade dos
modelos alternativos anteriores de proces-
sos foi calculada e recursivamente atualiza-

da na parte bayesiana do MPKF, usando a
Lei de Bayes. Como ilustração, assume-se
que cada modelo, em cada ponto no tem-
po, tem uma probabilidade priori Et t

i
� �1 ,

bem como uma probabilidade posteriori� t
i ,

e que a probabilidade do process switching

M t t
ij
, �1 é denotada por� t

ij . De acordo com

o teorema de Bayes, a probabilidade posteriori

condicionada� t
ij de cada modelo pode, en-

tão, ser calculada como:

� t
ij

t t
j

t
i

t tP M M P P� � � �Pr [ , ,( , , )]1 1 2 � � �� � �Pr [ , ( , , )]M M P Pt
j

t
i

t t1 1 2 �

Pr [ ( , , )]M P Pt
i

t t� � �1 1 2 � � � �Pr [ ( , , )]P P Pt t t1 2 �

(37)



ou usando a função de verossimilhança
do filtro de Kalman:

� � �t
ij

t t
ij

t t
j

t
ik L E� � �1 1, (38)

com

L F
e

F
t
ij

t
ij

ij

t
ij

� 

��[ ]
( )( / )2

2
2 1 2

2

2
�

�
exp (39)

E j
E

E
t t

i t t
j

t
j

t t
j

t
j

j

�
� � �

� � �

�
�

��
1

2 1 1

2 1 1

�
. � !

. � !( )
(40)

� �t
i

t
ji

j

� ���1 1 (41)

! �t
j

t
ji

i

� ���1 1 (42)

A transformação das velhas pro-
babilidades prioris (Et t

j
� �2 1� ) e posteriori

(! t
j
�1) nas novas probabilidades prioris

(Et t
j

� �1 ) para o período subseqüente na

equação (40) representa o mecanismo de
aprendizado bayesiano, o qual representa
o equivalente empírico da equação (29).
A medida da reputação do policymaker

forte é a soma das duas probabilidades dos
modelos de choques inflacionários transi-
tórios (Et t� �1

1) e permanentes (Et t� �1
2 ):

#t t t t tE E� �� �� �1
1

1
2 (43)

Essa medida está, em grande parte, deter-
minada pela performance relativa de pre-
visão desses dois modelos ao longo dos
recentes períodos, como medida pela fun-
ção de verossimilhança, equação (39).

Weber (1992, p. 1483-1490) apli-
cou esse modelo aos dados dos IPCs tri-
mestrais dos países do EMS e para o gru-
po de controle para o período 1960.1 até
1990.4. Adicionalmente, apresentou tes-
tes ADF para a inflação e as médias e
desvios-padrão dessa inflação para veri-
ficar se tinham alguma relação com as
medidas de reputação. Com base nas me-
didas estimadas da reputação média e
dos testes ADF, concluiu que:

1. a maior reputação estimada foi a da
Alemanha, o que é consistente
com o fato de que a sua inflação
foi estacionária e teve a menor in-
flação média e desvio-padrão de
todo o grupo;

2. outros países com uma medida es-
timada de reputação relativamen-
te alta, como a Dinamarca e a
Holanda, tiveram taxas de infla-
ção estacionárias, mas maior in-
flação média e desvio-padrão;

3. países com baixa medida estimada
de credibilidade, como a França
e a Itália, tiveram taxas de infla-
ção não-estacionárias;

4. entre os países que não pertencem
ao EMS, somente o Japão, e em
menor medida, tem relativamente
alta medida estimada de reputa-
ção e taxas de inflação estacioná-
rias, mas com média e desvio-
padrão maiores.
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Weber (1992) concluiu, portanto, que a
“reputação emprestada” funcionou so-
mente para alguns países (os menores)
do EMS.

Baxter (1985) desenvolveu e im-
plementou um método para medir a
credibilidade de uma política de refor-
ma anunciada, considerando o proble-
ma da forma como, no momento de um
anúncio de uma mudança ou “refor-
ma” em alguma política do governo, os
agentes decidem se acreditam que a re-
forma será ou não levada a cabo. Na
oportunidade em que a reforma é anun-
ciada, os agentes conhecem apenas o
registro passado da administração so-
bre o qual podem formar suas expecta-
tivas da trajetória futura da política. Em
termos bayesianos, os agentes têm um
priori sobre os parâmetros das regras de
política do governo.

Na medida em que o tempo trans-
corre, os agentes incorporam nas suas
previsões da trajetória futura da políti-
ca a informação contida nas realizações
das variáveis de política, isto é, eles com-
binam as realizações da política com seu
priori para formar uma distribuição poste-

riori sobre os parâmetros de política, a
qual será usada para fazer as previsões
da política futura. A credibilidade é defi-
nida como a probabilidade posteriori de

que o governo esteja seguindo a regra
de política de “reforma” anunciada. Um
aspecto muito interessante nesse mode-
lo é que a credibilidade da reforma é
função das políticas fiscal e monetária.
Baxter (1985) estudou as experiências
chilenas e argentinas do final da década
de 1970 com a tablita e concluiu que a
medida de credibilidade declinou ao lon-
go do tempo para a política argentina,
mas não para a política chilena, a qual te-
ve um sucesso parcial.25

4.3_ Utilização do modelo
de Markov regime switching

Hamilton (1988, 1989)26 argumentou que
as primeiras diferenças de uma série tem-
poral não-estacionária podem ser modela-
das como uma série estacionária não-linear.
As não-linearidades são de interesse, visto
que surgem como resultado de um pro-
cesso que está sujeito a mudanças discre-
tas de regime. O processo estocástico da
série temporal de interesse é diferente en-
tre os regimes. Cada regime é caracteriza-
do por uma média e variância diferentes
da série que está sendo modelada, e a tran-
sição de um regime a outro é governada
por um processo de Markov switching. No
caso do modelo de dois estados, assu-
me-se que uma série temporal { y t } pode
ser representada como:
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também fracassou, Baxter
(1985) explica esse fato
afirmando que os agentes
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incorporadas no modelo
para avaliar a credibilidade
de uma política.
26 Para uma descrição desses
modelos, ver Hamilton
(1994, cap. 22).



em que	 t é uma perturbação i.i.d. N(0,1).
O modelo (44) é AR(1), no qual a média e
o desvio-padrão da série dependem do
regime que está vigorando no período t.
O regime no período t, indexado por S t ,
toma o valor 0 ou 1, dependendo de qual
regime esteja vigorando no período t.
Assume-se que S t segue um processo de
Markov, de primeira ordem, com dois
estados e com probabilidades constantes
de transição:

P S S pt t( )� � ��1 11

P S S pt t( )� � � ��0 1 11

P S S qt t( )� � � ��1 0 11

P S S qt t( )� � ��0 01

(45)

As médias e os desvios-padrão depen-
dentes-do-regime são especificados li-
nearmente como:

� � �( )S St t� �0 1 (46)

� / /( )S St t� �0 1 (47)

Fazendo o número de defasagens au-
to-regressivas iguais a quatro, a equação
(44) pode ser escrita como:

y S zt t t� � �� �$0 (48)

z z z St t t t t� � � � ��0 0 / / 	1 � $1 1 4 0� [ ] (49)

Hamilton (1988) propôs um algo-
ritmo para maximizar a verossimilhança

como uma função dos parâmetros �’s, 	’s

e 
’s considerando dois regimes. Além de
fornecer estimativas pontuais e erros-pa-
drão assintóticos dos parâmetros, o algorit-
mo estima a probabilidade de que a série
que está sendo modelada esteja num regi-
me particular, como o “regime 1”, baseado
nos dados disponíveis no tempo t.

4.3.1_ Regimes de metas de agregados monetários

Yadav (1992) usou a técnica proposta
por Hamilton (1988, 1989) para mode-
lar as mudanças de regime na série de ta-
xa real de juros, com o intuito de confir-
mar os resultados obtidos com testes de
raízes unitárias e modelos de switching re-

gression quando analisou o governo de
Margaret Thatcher no Reino Unido. A
aplicação dessa técnica por parte de Ya-
dav (1992) à série de taxa de juros real
fracassou em obter datas de mudança no
processo da taxa real de juros que coinci-
dissem exatamente com as mudanças co-
nhecidas de regime monetário.

4.3.2_ Regimes de metas
de pegging da taxa de câmbio

Kaminsky e Leiderman (1998) têm tes-
tado a hipótese da falta de credibilidade
como uma explicação para as altas taxas
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reais de juros observadas em muitos paí-
ses vários meses depois da adoção de
planos antiinflacionários. A hipótese foi
testada usando dados para Argentina, Is-
rael e México durante a implementação
dos programas de estabilização em mea-
dos da década de 1980. Embora cada um
desses planos tivesse algumas medidas
específicas para cada país, eles se caracte-
rizaram por todos terem usado um regi-
me de taxa de câmbio fixa.

Para tanto, Kaminsky e Leider-
man (1998) examinam se o processo es-
tocástico seguido pela inflação mudou
depois que o plano de estabilização foi
implementado e, após, se a reforma para
um regime de baixa inflação continua
sendo crível, ao se verificarem as proba-
bilidades da economia encontrar-se nele.
Essas probabilidades permitem exami-
nar se as altas taxas reais de juros ex post

refletem a falta de credibilidade. Formal-
mente, seguindo Hamilton (1988), mo-
delam a taxa de inflação como seguindo
um processo de switching-regime com dois
estados. Assume-se no processo de esti-
mação que os agentes econômicos ava-
liam o regime de inflação atual usando a
informação passada e atual sobre a in-
flação, moeda e o déficit do governo. O
modelo consiste nas seguintes equações:

� � � �2�
�
�p pt

i
j
i

t j

j

q

t� �0
1

3

2t iN~ ( , )0 2�

(50)
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� � �

� � �
t

m t
m

d t
d

m
m

d t
d

01 0

0 11
�
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� � 2 � 2

exp
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(52a)



� � �

� � �
t

m t
m

d t
d

m
m

d t
d

10 0

0 11
�

� 2 � 2

� �2 � 2

exp

exp

( )

( )
(52b)

2 � � � �t
m

t t tm p i� �0 1 (53a)

2 � � ��
�

�
�

� �t
d

t
j

t j

j

q
j

t j

j

q

d a d b i
1 0

(53b)

em que:�p t é a taxa de inflação doméstica;
m t , a taxa de crescimento da ofer-
ta monetária;
i t , a taxa de juros nominal do-
méstica;
d t , o déficit fiscal do governo.

Na equação (50), a inflação, �p t ,
é modelada como um processo auto-re-
gressivo de ordem q com parâmetros au-
to-regressivos, constantes dependentes-
do-estado e volatilidade. Denotando por
Rt �1 o regime de alta inflação e Rt �0 o
de baixa inflação, espera-se que � �0

0
0
14 .

César A. O. Tejada_Marcelo Savino Portugal 129

nova Economia_Belo Horizonte_14 (3)_97-140_setembro-dezembro de 2004



A equação (51) mostra a matriz
de probabilidades de transição de cadeia

de Markov, 5, em que
 t
ij é a probabilida-

de no período t de mudar do Regime i pa-
ra o Regime j em um período. Essas pro-
babilidades de transição são variáveis-
no-tempo e tentam captar o fato que os
policymakers não obtêm sucesso imediata-
mente após a implementação de um pla-
no de estabilização. Tais probabilidades
dependem do comportamento de funda-
mentos de mercado que indicam a con-
sistência das anunciadas políticas fiscais
e monetárias com as metas da inflação.
Assim, nas equações (52a) e (52b), é pos-
tulado que as probabilidades de mudan-
ças de regimes são afetadas por surpresas
no mercado monetário,2t

m e por surpre-

sas no déficit fiscal do governo,2t
d . Cho-

ques fiscais e monetários positivos suge-
rem que um programa de estabilização
está em perigo de fracassar e com um au-
mento das probabilidades de estar num
regime de alta inflação (isto é, se espera
que�m e�d sejam positivos). As equações
(53a) e (53b) descrevem a estimativa dos
choques fiscais e monetários.

Para levar em consideração a falta
de credibilidade da política econômica,
assume-se que os participantes não ob-
servam o regime atual diretamente nem
conhecem quando a mudança de regime

terá lugar. Os agentes devem estimar as
probabilidades de estar em diferentes regi-
mes baseados na informação disponível.
Aqui se pode apresentar um peso problem,
uma vez que as previsões ex-post parece-
rão viesadas se as mudanças de regime
ocorrerem esporadicamente. Por exem-
plo, se o Regime 0 persiste por algum
tempo, a média amostral dos erros de
previsão condicionados a Rt �0 será ne-
gativa ainda quando as previsões sejam
racionais ex-ante.

Para estimar o modelo nas equa-
ções (51), (52) e (53), Kaminsky e Leider-
man (1998) usam um filtro não-linear
modificado de Hamilton. Em virtude de
não existir pressuposto de que, na verda-
de, houve mudanças de regime, o proce-
dimento de estimação não impõe a exis-
tência de dois estados diferentes. Mais
ainda, a estimação está baseada no pres-
suposto de que o regime não é observa-
do diretamente, mas pode ser inferido
com base na observação dos valores pas-
sados e atuais da inflação, oferta mone-
tária, taxas de juros e déficit fiscal.

Após as estimações dos modelos
para o México, Argentina e Israel, Ka-
minsky e Leiderman (1998) concluem
que os programas de estabilização ajuda-
ram a quebrar a inércia inflacionária bem
no início da implementação dos progra-
mas. A baixa inflação, porém, não neces-

nova Economia_Belo Horizonte_14 (3)_97-140_setembro-dezembro de 2004

Política econômica e credibilidade130



sariamente melhorou a credibilidade dos
planos, uma vez que a confiança do mer-
cado no sucesso dos planos depende não
apenas da inflação realizada, mas tam-
bém do comportamento dos fundamen-
tos monetários e fiscais.

4.3.3_ A credibilidade
de uma mudança de regime fiscal

A técnica desenvolvida por Hamilton
(1989) foi aplicada por Ruge-Murcia
(1995) para analisar a credibilidade da
mudança do regime fiscal durante os pla-
nos de estabilização em Israel, em 1984 e
1985. Para tanto, inicialmente, desenvol-
ve um modelo de inflação com expectati-
vas racionais no qual a sua dinâmica é
conduzida pelo nível de gasto do gover-
no e pelo efeito das taxas de inflação pas-
sadas sobre o valor da tributação real. O
gasto do governo é modelado como um
processo auto-regressivo exógeno sujei-
to a mudanças de regime discretas. Os
regimes são definidos de acordo com o
nível de gasto ser ou não consistente com
a taxa de inflação objetivada pelo gover-
no como parte do programa de estabili-
zação. A credibilidade é medida pela pro-
babilidade inferida pelos agentes de que a
observação conjunta das variáveis (infla-
ção, taxa de juros nominal e gasto do go-
verno) é gerada por um novo regime fis-
cal. Os resultados da estimação indicam
que o fracassado plano de estabilização

de novembro de 1984 foi menos do que
inteiramente crível para os agentes, os
quais entenderam que não foi realizado
suficiente ajuste fiscal por parte do go-
verno. Em contraste, para o programa
implementado em julho 1985, os agentes
corretamente inferiram uma mudança no
regime que governava o processo de gas-
to do governo. A subjacente reforma fis-
cal, as menores perdas na tributação real
ao início do plano e as conseqüentemen-
te menores taxas de inflação explicam o
sucesso desse programa. A credibilidade
dos agentes no plano do governo afetou
significativamente a dinâmica de curto
prazo da inflação e, para o caso de Israel,
explica a velocidade da desinflação obser-
vada depois da implementação do pro-
grama em julho de 1985.

Ruge-Murcia (1997) desenvolve um
modelo de demanda por moeda em que
o custo de reter moeda está sujeito a mu-
danças de regime. Os regimes são com-
pletamente caracterizados pela média e
variância da inflação e se assume que são
os resultados de políticas de governo al-
ternativas. O modelo foi aplicado para
analisar a credibilidade dos planos de es-
tabilização implementados na Argentina
e em Israel durante a década de 1980. Os
resultados indicam que o bem-sucedido
programa de estabilização implementado
em Israel em julho de 1985 foi mais crível
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do que a tentativa inicial implementada
em novembro de 1984, o que confirma
os resultados obtidos em Ruge-Murcia
(1995). Também tal plano de julho de
1985 foi mais crível do que as diferentes
tentativas implementadas na Argentina.

4.3.4_ A credibilidade dos países do G7

Ricketts e Rose (1995) estimaram mode-
los de Markov switching que permitem três
estados para estudar o processo de infla-
ção dos principais países industrializados
(G-7). Definem a credibilidade como a
probabilidade ex post atribuída ao estado
de baixa inflação pelo modelo de Mar-
kov, o que tem grande efeito sobre como
se formam as expectativas da inflação fu-
tura. Os autores concluíram que, para to-
dos os países do G-7, houve evidência de
progresso em direção ao estabelecimen-
to da credibilidade de regimes com infla-
ção estável e que, em muitos dos países
desse grupo, existe evidência de progres-
so em direção à credibilidade de regimes
com baixa inflação.

5_ Trabalhos empíricos
sobre o Brasil27

5.1_ Análises exploratórias
No Brasil, ainda existem poucos estudos
empíricos sobre a credibilidade, alguns
dos quais não fazem uso da econometria.
Vejam-se alguns.

Fontes e Silveira (1995) realizaram
uma análise exploratória da credibilidade
dos planos econômicos para o Brasil. Os
indicadores econômicos para aproximar
a credibilidade usada no trabalho foram
o nível de independência do Banco Cen-
tral, o diferencial da taxa de juros domés-
tica e internacional, o diferencial do dólar
paralelo e oficial, a variação do Ibovespa,
o comportamento do déficit público, o
mercado futuro do câmbio e o compor-
tamento do preço do ouro. Concluíram
que, durante todo o período analisado, a
credibilidade, em geral, foi baixa, porém
houve intervalos de tempo nos quais ela
foi alta, e que o diferencial de taxa de ju-
ros doméstica e internacional foi a va-
riável mais correlacionada com a varia-
ção na taxa de inflação.

Calderon e Fontes (1998) usaram
o preço do título IDU da dívida externa
brasileira no mercado secundário como
uma variável proxy de credibilidade: quanto
maior fosse esse preço, maior seria a cre-
dibilidade da política econômica. Com
base nisso, correlacionaram esse preço
com a inflação esperada no período de
janeiro de 1986 a março de 1997. Se o
preço dos títulos fosse uma boa proxy

da credibilidade, acreditava-se que a in-
flação esperada diminuísse e que a corre-
lação fosse negativa. A série de inflação
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esperada foi construída com base na hi-
pótese de expectativas adaptativas, usan-
do-se a metodologia Box-Jenkins. A cor-
relação estimada foi igual a -0,39, o que
confirmou que houve uma correlação ne-
gativa entre a proxy de credibilidade e a
inflação esperada e que os preços dos títu-
los foram uma boa proxy da credibilidade.

Monteiro (1999) analisou o papel
desempenhado pela credibilidade do go-
verno na formulação, implementação e
resultados da política econômica durante
o período 1961-1964, usando o modelo
de Barro (1986); sua análise é histórica
e objetivava ver se a política econômica
durante esse período poderia ser expli-
cada pelo modelo, porém não houve
nenhuma tentativa de testar o modelo
econometricamente.

Sicsú (2002) realizou uma análise
preliminar do regime de metas de infla-
ção implementado no Brasil a partir de
julho de 1999. Para tanto ele constrói
um índice que mede a credibilidade nas
metas inflacionárias que diz quanto o
mercado acredita que a meta pode ser
alcançada. O índice varia no intervalo
] , ]�� 100 e, quando se aproxima de 100
pontos, o mercado acredita que o centro
da meta será alcançado; quando se apro-
xima de zero (pela direita), o mercado
avalia que a taxa de inflação estará próxi-
ma dos limites (máximo ou mínimo) es-

tabelecidos; e quando o índice torna-se
negativo, o mercado não acredita que a
meta (incluindo o intervalo estabelecido)
será cumprida. Conclui que o Banco Cen-
tral sob o regime de metas tem elevada
capacidade de influenciar as expectativas
de inflação se obteve sucesso no cumpri-
mento das metas no passado recente.

5.2_ Uso de modelos de parâmetros fixos
Arbex e Fontes (1999) aplicaram o mo-
delo desenvolvido por Drazen e Masson
(1994), tendo concluído que a política
econômica não foi crível nos subperío-
dos de fevereiro de 1991 a dezembro de
1992 e de julho de 1996 a julho de 1998;
foi crível durante o período de junho de
1994 a junho de 1996 e não foi possível
detectar se houve credibilidade ou não
durante o período de fevereiro de 1992
a dezembro de 1992. A detecção da cre-
dibilidade foi feita mediante o uso de va-
riáveis dummies.

Tullio e Ronci (1994) estudaram os
fatores que afetaram a inflação depois de
1970 no Brasil e na Itália. No que diz res-
peito à credibilidade, usou-se como variá-
vel proxy da credibilidade da política econô-
mica a credibilidade do Banco Central, que,
por sua vez, foi medida pelo número de
presidentes que ele teve durante determi-
nado período. Após, introduziram essa va-
riável numa equação estimada que inclui
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outros fatores que afetam a inflação, tendo
concluído que o governo teve um grave
problema de credibilidade, já que a proxy da
credibilidade resultou altamente significan-
te (isto é, a alta rotatividade de presidentes
do Banco Central, que indica baixa credibi-
lidade, esteve significativamente relaciona-
da com a aceleração da inflação).

5.3_ Uso do filtro de Kalman
Uma análise econométrica formal foi rea-
lizada por Agénor e Taylor (1993),28 que
analisaram o Plano Cruzado implemen-
tado no Brasil durante 1986. Seu método
baseia-se na decomposição do prêmio no
mercado cambial paralelo em dois com-
ponentes: um “fundamental” (que está
correlacionado com os fundamentos do
mercado) e um “não-fundamental”. Su-
geriram que esse componente “não-fun-
damental” poderia ser usado como uma
variável de credibilidade e que, acreditava-
se, estivesse correlacionada negativamen-
te com o grau de persistência da inflação.

Assim, num primeiro estágio, o prê-
mio no mercado paralelo, � t , foi decom-
posto num componente de fundamentos
estimado por meio da seguinte regressão:

� � �( ) ( )L L z ut t t� � (54)

� � � �6( )L L L Ln
n� � � �1

2
� (55)

� � � �$ 6( )L L L Ln
n� � � � �1 2

� (56)

em que:z t é um vetor de variáveis prede-
terminadas;
� t são coeficientes escalares;
� t são vetores de coeficientes;
L, um operador de defasagens;
u t , um processo residual.

A variável de credibilidade, c t (a compo-
nente não-fundamental), é, então, forma-
da como o complemento de u t :

c ut t� � (57)

Num segundo estágio, usando o
filtro de Kalman, Agénor e Taylor (1993)
estimaram um processo backward-looking

para a inflação com parâmetros varian-
do com o componente não-fundamen-
tal do prêmio no mercado paralelo (c t ).
Assumindo que a inflação, � t , é condu-
zida por um processo AR(1), o sistema a
ser estimado é:

� � � 	t t t t� ��1 (58a)

� � � 7t t t tc� � ��1 (58b)
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A estimativa resultante de � deveria
ser negativa: quanto maior for a credibili-
dade, menor será o efeito “inercial” sobre
a inflação; assim, o coeficiente� t deveria
cair depois da implementação de um pro-
grama desinflacionário crível. Para o tra-
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balho empírico, o período de estimação
foi de janeiro de 1982 a dezembro de
1989. Os autores usaram como variáveis
predeterminadas (z t ) a taxa de crescimen-
to do estoque de moeda, as mudanças no
produto, as taxas de inflação doméstica e
dos Estados Unidos e a taxa de deprecia-
ção da taxa de câmbio oficial. O coeficien-
te estimado de � foi negativo, como se es-
perava, e altamente significativo. Também
o efeito persistência (� t ) começou a dimi-
nuir bruscamente até quase junho de 1987;
depois que o plano chegou ao colapso, es-
se efeito teve um rápido aumento e voltou
a seus valores pré-programa, o que reflete
o comportamento explosivo dos preços,
quando a credibilidade da política é baixa.

Tejada e Portugal (2001) realiza-
ram uma análise econométrica dos efeitos
da credibilidade dos principais planos de
estabilização implementados no Brasil a
partir de 1986 sobre o comportamento da
taxa de inflação. Inicialmente, apresenta-
ram-se alguns modelos teóricos que rela-
cionam credibilidade e inércia inflacioná-
ria, demonstrando que, quanto maior for
a credibilidade do plano, menor será a inér-
cia inflacionária. O procedimento econo-
métrico utilizado para testar o modelo
teórico foi um método em dois estágios,
baseado no trabalho de Agenor e Taylor
(1992, 1993). No primeiro estágio, criou-
se uma variável proxy da credibilidade; no
segundo, usou-se o filtro de Kalman para

estimar o grau de inércia da inflação, in-
cluindo-se na estimação a proxy da credibi-
lidade do primeiro estágio. Após a estima-
ção do modelo, relacionou-se esse com as
medidas e políticas implementadas duran-
te os planos de estabilização no período
de análise. Verificou-se uma relação nega-
tiva entre credibilidade e inércia inflacio-
nária. Mostrou-se que, dos três planos
analisados, o Plano Real é o único que tem
conseguido reduzir consistentemente o
grau de inércia inflacionária da economia.

A credibilidade e a reputação na po-
lítica econômica no período de agosto de
1994 a dezembro de 1998 também foram
analisadas por Tejada e Portugal (2002b). O
marco teórico empregado tem como ba-
se o modelo de “circunstâncias externas”
desenvolvido por Drazen e Masson (1994),
Masson (1995) e Masson e Agénor (1996),
o qual permite analisar os fatores de cre-
dibilidade e reputação durante o funcio-
namento de um regime de taxa de câm-
bio fixa ou de crawling peg. Os resultados
da estimação permitem concluir que o
governo estava seguindo uma política con-
sistente com a manutenção da estabilida-
de de preços, enquanto permitia uma re-
cuperação gradual da competitividade.

5.4_ Utilização de métodos bayesianos
Rocha (1997) aplicou o modelo desenvol-
vido por Baxter (1985) para discutir dois
programas desinflacionários no Brasil, o
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Plano Cruzado e o Plano Collor, mostran-
do que a credibilidade global dos planos foi
baixa porque as políticas monetária e fiscal
eram incompatíveis. Esse resultado confir-
ma uma das prescrições da literatura teóri-
ca, qual seja, de que políticas mutuamente
inconsistentes carecem de credibilidade.

5.5_ Uso do modelo
de Markov regime switching

Salomon (2003) usa o modelo de Markov

regime switching nas linhas de Hamilton (1989)
para explicar as altas taxas reais de juros
que prevaleceram durante os primeiros
meses após a implementação dos principa-
is planos de estabilização no Brasil nas últi-
mas duas décadas. Seguindo a Kaminsky e
Leiderman (1998), ele tenta explicar esse
fato pela carência de credibilidade das me-
didas implementadas para reduzir a infla-
ção, o que incentivou os agentes econômi-
cos a esperar uma taxa de inflação maior
do que a efetivamente observada. Seus re-
sultados indicam que a experiência infla-
cionária brasileira pode ser emoldurada
num modelo de dois regimes: um, em que
a inflação segue um processo com alta
média e alta variância, e outro, no qual a
inflação tem momentos significativamen-
te menores. Concluiu que houve somente
duas mudanças de longa duração durante
o período: a primeira em 1985, quando a
economia mudou para um regime de alta
inflação, e a segunda em 1994, após o Pla-

no Real, quando a inflação voltou a um re-
gime de baixa inflação.

5.6_ Uso de modelos VAR
Schmidt-Hebbel e Werner (2002) anali-
saram a credibilidade da política monetá-
ria nos regimes de metas de inflação im-
plementados no Brasil, no Chile e no
México. Embora eles não utilizem uma
medida de credibilidade direta, sua análi-
se mostra que, em termos gerais, o regi-
me de metas de inflação reforçou a credi-
bilidade da política monetária nesses três
países em quatro formas:

i. as metas de inflação influenciaram
as expectativas inflacionárias do
setor privado;

ii. ajudaram na convergência em di-
reção a uma baixa inflação esta-
cionária;

iii. a influência dos choques da volatili-
dade da inflação sobre a inflação
núcleo foi reduzida ou negativa;

iv. os erros de previsão dos desvios
da inflação declinaram substan-
cialmente após a adoção do regi-
me de metas de inflação.

Para tanto, inicialmente realizaram testes
de causalidade Granger para a meta de
inflação e a inflação plena. Depois esti-
maram funções impulso-resposta da in-
flação núcleo e da inflação plena a cho-
ques sobre a meta de inflação, baseadas
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em modelos VAR. Os VARs e suas cor-
respondentes funções impulso-resposta
foram estimados dinamicamente, isto é,
apresentando resultados para períodos
de estimação recursivos.

No caso do Brasil, Schmidt-Heb-
bel e Werner (2002, p. 10-11), utilizando
dados mensais para o período de janeiro
de 1995 a outubro de 2001 – os testes
de causalidade Granger –, mostram que
nem a inflação (medida pelo IPC) causa a
inflação meta nem o contrário. Utilizan-
do a estimação VAR, mostram que uma
inovação na inflação meta (expectativas
de inflação antes de 1999) não teve efeito
significativo sobre a inflação núcleo an-
tes de 1999. Quando a amostra foi am-
pliada até outubro de 2000 e outubro de
2001, a inovação na inflação meta afetou
a inflação núcleo de forma expressiva,
rápida, positiva e significativa. Depois,
Schmidt-Hebbel e Werner (2002, p. 12)
realizam um teste indireto de credibilida-
de (e da possível existência de mecanis-
mos de indexação), analisando os efei-
tos dos choques da inflação não-núcleo
sobre a inflação núcleo. Mostram que
as inovações na inflação não-núcleo têm
efeito grande e positivo sobre a inflação
núcleo, que é significativo nos seis prime-
iros meses após o choque. Para eles esse
fato sugere que a indexação é ainda relati-
vamente importante no Brasil, que a cre-
dibilidade ainda não é muito alta, ou que

a política monetária não reage a choques
na volatilidade da inflação.

6_Conclusões
Uma contribuição deste artigo consistiu
em mostrar e sistematizar o número rela-
tivamente grande e variado de estudos
empíricos existentes sobre o problema
da credibilidade da política econômica,
apesar de a revisão ter sido seletiva. Por
conseguinte, já não é possível afirmar
que existem poucos estudos empíricos
sobre o tema de credibilidade da política
econômica, como é freqüentemente men-
cionado em diferentes trabalhos.

Os métodos econométricos utili-
zados têm evoluído e são cada vez mais
sofisticados. Do mais simples método de
previsão, que mensurava os efeitos da
credibilidade da política econômica so-
bre determinada relação estimada usan-
do parâmetros fixos, passou-se a méto-
dos com parâmetros variáveis no tempo,
muitos dos quais incluem uma “variável”
de credibilidade de maneira explícita.
Esses novos métodos permitem também
levar em consideração a Crítica de Lucas.
Com maior freqüência, os trabalhos em-
píricos são menos ad hoc e tentam fazer li-
gação com os modelos teóricos. Também
foi mostrado que existem métodos eco-
nométricos que permitem analisar a credi-
bilidade dos quatro regimes de condução
da política monetária no mundo real.
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