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Conclusao

Esta tese, constituida por trés artigos, teve como objetos de estudo a
politica monetaria e as expectativas de inflagdo. De uma maneira geral, os
resultados do primeiro e do terceiro trabalhos sugerem alternativas para a
constru¢cdo de um arcabougo de politica monetdria que alcance um payoff social
mais elevado. J4 no segundo artigo procuramos avaliar, empiricamente, as inter-
relagdes entre as expectativas de inflacao, juros e PIB.

No primeiro trabalho verificamos, a partir da constru¢do de um modelo
teodrico, que a preocupacdo com as expectativas de inflacdo induz um Banco
Central arbitrariamente paciente a ndo implementar, em equilibrio, surpresas
inflacionarias. Desse modo, o interesse em evitar que os agentes prevejam taxas
de inflagdo elevadas anula a tentacdo do BC em entregar taxas de inflagdo acima
daquelas esperadas.

O comportamento nao oportunista por parte dos BC’s pacientes reflete-se
diretamente em seus payoffs de equilibrio. Eles se aproximam arbitrariamente
daqueles auferidos por um BC que nao se beneficia de taxas de inflagdo mais altas
do que as previstas pelos individuos.

Por fim, verificamos no primeiro artigo que a relacdo entre reputagdo do
Banco Central e a politica monetaria de equilibrio ndo ¢ monotonica. Assim, por
vezes Banqueiros Centrais percebidos como mais lenientes com a inflagdo
implementam politicas monetdrias mais rigorosas do que seus congéneres
percebidos como mais avessos a aumentos de precos.

Os resultados do primeiro artigo sugerem que o sucesso na estabilizagdo
da economia esta relacionado com a fungdo recompensa do BC. Bancos Centrais
mais preocupados com payoffs futuros implementam politicas monetdrias mais
rigorosas e obtém payoffs mais elevados do que aqueles que se preocupam
fundamentalmente com os resultados de curto prazo.

O segundo artigo procurou mensurar, empiricamente, as relagdoes entre as
expectativas de inflagdo, juros e PIB compiladas na pesquisa Focus. Concluimos
que os agentes acreditam que o BC responde mais agressivamente a choques

inflacionarios quando as expectativas de inflagdo estdo acima da correspondente
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meta do que nos demais periodos. Ainda em relagdo as expectativas sobre a taxa
de juros, observamos que os agentes esperam que, diante de pressdes
inflacionarias, o BC reaja gradualmente.

Em relagdo as expectativas sobre o crescimento do PIB, verificamos que
elas sao mais afetadas por alteracdes nas expectativas de juros quando a previsao
para o crescimento do produto ¢ superior a 3,5%. De outro lado, os agentes
avaliam que o BC se preocupa mais intensamente com o produto quando a
perspectiva de curto prazo ¢ de reduzido crescimento do PIB.

No que tange a poténcia da politica monetaria, observamos que as
expectativas de inflacdo s3o mais sensiveis a mudangas nas expectativas de juros
quando a previsdo para a inflacdo estd abaixo da respectiva meta.

O terceiro artigo procurou avaliar se o custo de desinflagdo no Brasil deve-
se a rigidez de inflagdo ou a combinagdo entre rigidez de precos e expectativas de
inflacdo ndo racionais. Concluimos que os dados da economia brasileira entre
2001 e 2009 oferecem suporte a segunda hipdtese. Desse modo, o Banco Central
pode reduzir o custo de manutencdo de baixas taxas de inflagdo a partir de uma
melhor comunicagdo com os agentes, reduzindo assim os erros sistematicos de

previsdo de inflacao.



