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Introdução 
 No atual cenário da crise dos preços dos alimentos, o assunto “inflação” voltou a se 
tornar muito comum na mídia. Além disso, a forte resistência dela às altas taxas de juros 
praticadas no Brasil tem se tornado o principal foco de discussão entre os macroeconomistas. 
Devido à hiperinflação recente ocorrida no fim da década de 80 e início da década de 90, o 
país vem sofrendo um processo chamado de memória inflacionária. Qualquer inflação um 
pouco mais alta que o normal já causa um temor de inflação mais elevada no futuro (médio ou 
longo prazo). 

O Brasil é um dos poucos países em que a inflação do curto prazo pode afetar a 
expectativa de inflação do médio prazo. Isso é um sintoma de no mínimo dois problemas 
principais: 1) A indexação da economia e 2) A falta de credibilidade da autoridade monetária 
(Banco Central). O primeiro problema consiste na indexação dos contratos e salários ao nível 
de preços da economia, ou seja, é uma cláusula que aumenta os salários automaticamente de 
acordo com a inflação e a conseqüência disso é o agravamento da intensidade da inflação. Já o 
segundo consiste na falta de credibilidade das ações do Banco Central quanto, por exemplo, 
ao anuncio das metas para a inflação. Essas metas ajudam no controle da inflação, que é pré-
condição do crescimento de longo prazo. Hoje em dia, no Brasil, ela é de 4,5% com banda de 
2% para mais ou para menos. A inflação acumulada nos últimos 12 meses já está quase 
chegando em 6,5%, o que significa que já está quase ultrapassando o limite superior da meta. 
Na verdade, dentre as principais economias do mundo, apenas Brasil e Canadá não o 
ultrapassaram. 

Após a implantação do Plano Real, a inflação se estabilizou num patamar mais baixo e 
o Banco Central apresentou um maior compromisso com uma inflação mais baixa, o que pode 
ser visto nas altas taxas de juros. Este fato pode ser uma prova do aumento da credibilidade da 
autoridade monetária no Brasil, que é considerada um exemplo de combate à inflação no 
mundo. Apesar desse aumento, a inflação de curto prazo ainda pode afetar as expectativas de 
inflação de médio prazo. 

 
Objetivos 
 O trabalho possui dois objetivos. O primeiro é provar, através de regressões e gráficos, 
se existe ainda algum efeito das surpresas inflacionárias de curto prazo nas expectativas de 
inflação de médio prazo no Brasil. Já o segundo objetivo é mostrar que, não somente a 
indexação da economia causa esse efeito, mas também a falta de credibilidade do Banco 
Central o agrava. Esta pode ser mostrada através da correlação entre o prêmio de risco e as 
surpresas inflacionárias de curto prazo. 
 Vale lembrar que se somente a indexação da economia fosse a causa do efeito 
mencionado anteriormente, uma maior independência da autoridade monetária não o 
resolveria. Já com o nível de credibilidade sendo uma das causas, uma maior independência 
do Banco Central ajudaria a realização de políticas monetárias menos custosas. Menores 
níveis de inflação estão associados a maiores níveis de independência do Banco Central. 
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Metodologia 
 Primeiramente, para mostrarmos o efeito das surpresas inflacionárias de curto prazo 
sobre as expectativas de inflação de médio prazo, é preciso conceituá-los. A surpresa 
inflacionária consiste na diferença entre a inflação efetiva do mês t e a expectativa de inflação 
do mês t no mês t-1. Já a expectativa de inflação no médio prazo é igual à expectativa de 
inflação acumulada nos próximos doze meses menos a meta para inflação acumulada 
anunciada pelo Banco Central para o mesmo período. Esta expectativa é também chamada de 
Desvio Projetado da Meta de doze Meses. Como pode ser visto no gráfico a seguir, feito com 
dados obtidos do site do Banco Central do Brasil existe uma correlação entre a Surpresa 
Inflacionária e o Desvio Projetado da Meta. Um exemplo marcante desta correlação aconteceu 
na época da primeira eleição do presidente Luiz Inácio Lula da Silva no fim do ano de 2002, 
em que houve uma alta surpresa inflacionária acompanhada de um alto desvio projetado da 
meta. 
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 Outro método que ajuda a provar o efeito em questão é a utilização de regressões, 
calculadas no Ewiews (programa econométrico), utilizando o Desvio da Meta de doze Meses 
como variável dependente e a surpresa inflacionária como uma das variáveis independentes 
(ou explicativas). Em todas as colunas, há uma correlação positiva entre essas duas variáveis. 
Por exemplo, na primeira coluna, para o período de dezembro de 2001 a abril de 2005, o 
coeficiente da surpresa inflacionaria é aproximadamente igual a 1,06, ou seja, com uma 
surpresa inflacionária de 1 p.p., o Desvio Esperado da Meta de doze meses fica igual a 1,06 
p.p.. Essa correlação fica positiva mesmo controlando para a taxa de câmbio em diferentes 
períodos, como no período anterior, no mesmo período e para quatro períodos antes, 
representados na segunda, terceira e quarta colunas, respectivamente, já que essas variáveis 
podem afetar o resultado. Na segunda coluna o coeficiente é igual a 1,05, na terceira igual a 
1,12 e na quarta igual a 0,86. 
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 Este efeito da inflação de curto prazo nas expectativas de inflação de médio prazo 
pode acontecer por duas razões como mencionadas anteriormente: a indexação da economia e 
a falta de credibilidade do Banco Central. Essa segunda razão pode ser provada com uma 
correlação positiva entre uma nova variável chamada “prêmio de risco” e surpresas 
inflacionárias. A existência do prêmio de risco está associada aos investidores não 
acreditarem que o nível de preço se manterá estável no futuro. Ele viria para compensar os 
riscos associados à obtenção de ativos nominais. O seu cálculo é a diferença entre a inflação 
implícita nas taxas de juros e a expectativa de inflação para o mesmo período. Vale lembrar 
que essa inflação implícita nas taxas de juros é igual à taxa de juros nominal menos a taxa de 
juros real. 

Se este efeito ocorresse somente devido à indexação, não haveria o porquê de haver 
uma correlação positiva entre o prêmio de risco e as surpresas inflacionárias. Esta correlação 
mostra que a falta de credibilidade do Banco Central intensifica o efeito em questão. Ela é 
mostrada na regressão a seguir, calculada no Eviews: 

 
  

Observe que existe uma forte correlação positiva entre o prêmio de risco e a surpresa 
inflacionária. O coeficiente desta é aproximadamente igual a 4,08 com um baixo P-Valor 
(0,0001), que nos diz que o nível de significância necessário para rejeitar a hipótese nula é 
baixo, nos levando a crer que, de fato, o coeficiente estimado possui importância para os 
resultados atingidos. 
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Foi incluída, também, nessa regressão, outras variáveis independentes para que o 
efeito delas fosse controlado e não alterasse o resultado, assim como foi feito na regressão 
anterior. 
 Com a falta de credibilidade da autoridade monetária tendo grande importância no 
Brasil, como foi percebido na regressão, fica a seguinte pergunta no ar: como evoluiu e como 
está atualmente a credibilidade do Banco Central no Brasil? 
 Para responder a essa pergunta, separamos o período desde 2001 em três. O primeiro 
vai de 2001 a 2003, o segundo de 2003 a 2006 e o terceiro de 2006 até os dias atuais. Após 
separá-los, os representamos em três gráficos de dispersão. Este tipo de gráfico consiste em 
visualizar a relação entre duas variáveis quantitativas, coletando dados sobre elas aos pares 
para ver a relação causa e efeito delas e com isso checar a existência real de relação entre 
essas variáveis, que nesse caso são as duas usadas para realizar o primeiro objetivo que são a 
surpresa inflacionária e o desvio esperado da meta de 12 meses. A primeira está no eixo das 
abscissas (x) e a segunda está no eixo das ordenadas (y): 
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y = 0,492x + 0,004
R² = 0,043
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y = 0,288x - 0,004
R² = 0,019
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 Pelas equações dos gráficos podemos ver que a credibilidade da autoridade monetária 
no Brasil vem aumentando a cada período. Isso pode ser visto, já que, à medida que o tempo 
passa, a reta de regressão (reta descontínua) vai ficando mais plana devido à diminuição do 
valor dos coeficientes angulares das equações e isso significa mais credibilidade. No primeiro 
período, o coeficiente tem valor igual a 2,309, no segundo tem valor igual a 0,492, já no 
terceiro período tem um valor menor ainda, que é igual a 0,288. Podemos dizer que quanto 
mais plana a reta de regressão, mais credibilidade o Banco Central possui, porque menos 
impacto as surpresas inflacionárias vão ter nas expectativas de inflação de médio prazo, já que 
os agentes acreditarão que a autoridade monetária vai combater as surpresas inflacionárias 
que surgirem.  

Outra evidência disso é a diminuição do valor do R-quadrado (R2), que significa o 
quanto, em porcentagem, variações na variável dependente podem ser explicadas por 
variações nas variáveis independentes, e isso significa que um dos motivos disso pode ser a 
diminuição do efeito das surpresas inflacionárias de curto prazo sobre as expectativas de 
inflação de médio prazo. Isso pôde ser visto, por exemplo, na última reunião do COPOM 
(Comitê de Política Monetária), em que a taxa SELIC foi aumentada em 0,75%, de 12,25% 
para 13% em resposta às altas taxas de inflação que estão ocorrendo no Brasil e no mundo 
todo. Esse inesperado aumento fez com que o Banco Central mostrasse o forte empenho que 
ele está tendo em combater o efeito das surpresas inflacionárias de curto prazo nos desvios 
projetados da meta de doze meses, aumentando, assim, sua credibilidade. Porém agora 
provamos isso empiricamente e não apenas intuitivamente. 

Conclusão 
 Neste projeto, procuramos mostrar que a credibilidade é uma das responsáveis pelo 
nível de eficiência da política monetária. Se os agentes econômicos acreditam que a atual 
política monetária vai ser afrouxada, eles vão esperar preços diferentes dos que foram 
anunciados pelo Banco Central como meta. Se a autoridade monetária possui alta 
credibilidade, os agentes não vão ter motivos para esperar níveis de preços diferentes da meta 
estabelecida. 
 Em suma, mostramos que o Brasil é um país em que surpresas inflacionárias de curto 
prazo afetam as expectativas de inflação de médio prazo, mesmo controlando para choques na 
taxa de câmbio e nas commodities, levando a uma política monetária menos eficiente. Isso é 
um sintoma da indexação da economia e da falta de credibilidade da autoridade monetária. 
Para provar este último foi apresentado um modelo utilizando o prêmio de risco e foi vista 
uma significante correlação positiva entre ele e as surpresas inflacionárias de curto prazo e 
com isso uma independência da autoridade monetária ajudaria a política monetária a ser 
menos custosa. Conseqüentemente, o efeito da inflação de curto prazo será menor ou não 
existirá, caso o Banco Central tenha certa credibilidade frente aos agentes econômicos. E isso 
abriu espaço para mais uma questão, qual seria o nível de credibilidade da autoridade 
monetária brasileira? A resposta a essa pergunta foi um crescimento gradativo da 
credibilidade com o passar dos anos, desde 2001 até os dias atuais. 
 Vale lembrar que essa credibilidade do Banco Central não é total, apesar dos esforços 
recentes no controle da inflação, devido, principalmente, a razões políticas. Estas ocorrem por 
causa da seqüência de fortes choques na inflação, fazendo com que seja necessária a prática 
de altas taxas de juros, impedindo a permanência no poder do mesmo partido político por 
mais tempo. 
 Como bolsista, nosso trabalho consistiu na obtenção dos dados necessários para a 
elaboração das pesquisas realizadas bem como sua manipulação e atualização das planilhas 
criadas para este fim. Para tal, utilizamos softwares disponibilizados em nosso departamento 
como os programas Eviews e Economática. 
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Os dados referentes às diversas características da política monetária brasileira foram 
coletados junto aos seguintes endereços eletrônicos: 
- www.bcb.gov.br 

- www.bmf.com.br 

- www.cbonds.info.net 

- www.ipeadata.gov.br 

Assim como os terminais da Bloomberg e da Bolsa de Mercadorias & Futuros (BMF), 
de onde tiramos os diversos dados de SWAP utilizados no trabalho, presentes no 
Departamento de Economia e o software Economatica, disponibilizado em seus 
computadores. 
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