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Resumo: Este trabalho investiga os efeitos da transparéncia sobre os resultados da politica
monetaria no Brasil no sistema de metas para inflagdo. Para tanto, definem-se periodos de alta
e baixa transparéncia, com a proposicdo de um indicador baseado no diferencial das
expectativas inflacionarias do banco central e as de mercado, e os modelos VAR com threshold.
Os resultados mostram uma predominancia do regime de maior transparéncia ap6s junho de
2003. Ademais, encontra-se que os efeitos positivos da transparéncia se deram principalmente
sobre o controle inflacionario, uma vez que aumentos na taxa Selic reduziram tanto a inflagdo
como suas expectativas um ano a frente.
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Abstract: We investigate the effects of transparency on the outcomes of monetary policy in
Brazil with inflation targeting. To this end, regimes of high and low transparency are defined,
by the means of a new indicator that takes account of the differential in inflation expectations
of the central bank and the market, and the threshold VAR model. Our results show a
predominance of an increased transparency regime after June 2003. Furthermore, our results
indicate that the effects of transparency occurred mainly on inflationary control; while positive
policy rate shocks (Selic rate) reduced both consumer price inflation and inflation expectations
in this regime.
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1. Introducao

Nas Ultimas décadas, diversos paises passaram por um processo exitoso de
estabilizacdo inflacionaria. Tal fendmeno se deu concomitantemente a uma adesdo
crescente ao Sistema de Metas para a Inflacdo (SMI). Dentre as experiéncias, economias
desenvolvidas como Nova Zelandia, Canada, Reino Unido, Suécia e Austrélia e também
economias emergentes, como Brasil, Chile, Peru, Israel e Africa do Sul estdo entre os casos
bem-sucedidos de maior controle do nivel de precos (GIAMBIAGI; MATHIAS; VELHO,
2006).

Desta maneira, o0 SMI tem recebido atencdo de parte consideravel da literatura
econdmica. Segundo Bernanke e Mishkin (1997), o sistema de metas se caracteriza pelo
anincio de uma meta para a inflagdo em um ou mais periodos a frente, explicitando que o
nivel inflacionario baixo e estavel é o objetivo primario da politica monetaria. Além disso,
de acordo com os autores, uma caracteristica adicional do regime se da pelo aumento da
transparéncia e das formas de comunicacdo da autoridade monetaria para com o publico a
respeito de suas intengdes, podendo ocasionar ganhos em accountability!, uma vez que o
banco central tende a se ater ao que foi previamente divulgado.

Svensson (2010) salienta algumas vantagens em favor da transparéncia na condugéo
da politica monetéaria. Segundo o autor, 0 aumento na transparéncia melhora o nivel e a
qualidade das informac6es recebidas pelo publico, ocasionando reducéo da incerteza acerca
das agdes do banco central e, dessa forma, melhora a tomada de decisdes do setor privado;
permite uma avaliacdo mais efetiva dos rumos da politica monetéria, aumentando o
incentivo do banco central a cumprir as metas estabelecidas; e, pode melhorar a execugédo
da politica monetaria, uma vez que permite ao banco central afetar as expectativas do setor
privado de maneira mais efetiva, principalmente nas politicas de longo prazo.

Geraats (2002) define transparéncia como a auséncia de informagdes assimétricas
entre os formuladores de politica monetéaria e os demais agentes da economia, porém,
transparéncia ndo € sinbnimo de informagdo perfeita. Especificamente, tanto o banco
central quanto o setor privado podem enfrentar incertezas a respeito da dindmica futura da
economia, mas, contando que ambos possuam bases similares de informacdo, a
transparéncia prevalece. De acordo com a autora, duas consequéncias podem ser associadas
a transparéncia: a primeira sugere que a presenca de informacao assimétrica gera incertezas
para 0s agentes que possuem menos informacgdes, colocando-os em posicdo de
desvantagem; e, a segunda, se refere ao incentivo dado as autoridades monetarias em se
ater as politicas anunciadas (por exemplo, de inflagdo baixa), uma vez que o publico toma
conhecimento e responde a elas.

Contudo, a literatura apresenta ressalvas em relacdo a quantidade de informacao que
deveria ser divulgada pelos bancos centrais. Por exemplo, para Jensen (2002), o fato de a
transparéncia influenciar as expectativas dos agentes de maneira significativa, demanda

1 Mishkin (1999) utiliza o termo accountability como prestacdo de contas, isto €, a responsabilizagdo dos
administradores da coisa pUblica por seus atos durante o exercicio da fungéo.
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gue o banco central seja mais cauteloso em suas acbes, podendo ocasionar perdas de
flexibilidade da autoridade monetaria em responder a eventuais choques na economia.
Além disso, Morris e Shin (2002) argumentam que devido ao alto peso que os agentes
atribuem as informacoes divulgadas pelas autoridades publicas, um erro de previsdo pode
afetar a economia como um todo e, como consequéncia, acarretar uma reducdo do bem-
estar social.

Em termos empiricos, a andlise dos efeitos da transparéncia da politica monetéaria
sofre dos problemas comuns de se trabalhar com a medigdo de um conceito qualitativo.
Mishkin (2004), por exemplo, discute evidéncias indiretas dos efeitos positivos da maior
transparéncia, defendendo que o SMI ocasionou melhorias na conducdo da politica
monetaria nos paises que adotaram esse sistema (presume-se, assim, que o SMI é mais
transparente que outras abordagens). Outras proxies propostas para a transparéncia sdo
baseadas no levantamento de caracteristicas e especificidades da implementacéo da politica
monetaria em diferentes paises, como as desenvolvidas por Eijffinger e Geraats (2006),
Fracasso, Genberg e Wyplosz (2003) e Bini-Smaghi e Gros (2001).

Tais propostas refletem conceitos de transparéncia teoricamente aceitos e captam
suas varias perspectivas. Contudo, elas envolvem calculos dificeis de serem reproduzidos,
além de estarem sujeitas a subjetividades. Seu uso em modelos de séries temporais também
é limitado. Por fim, uma terceira vertente da literatura (MENDONGCA; GALVEAS, 2013;
MENDONCA; SIMAO-FILHO, 2007) estima a transparéncia com base na diferenca entre
a inflacdo esperada e sua meta. Argumenta-se que a maior transparéncia produziria uma
convergéncia entre as duas séries de tempo. A ressalva a respeito dessa metodologia é a de
que um banco central sem um histérico de ampla divulgagéo de informagdes pode alcancar
sua meta sem ser transparente. Portanto, pode ser o caso de que esta proxy seja mais
adequada as andlises de credibilidade da politica monetaria.

Dessa forma, o objetivo desta pesquisa € apresentar novas evidéncias acerca dos
efeitos da transparéncia sobre os resultados da politica monetéria, focando-se no caso do
Brasil, desde sua adesdo ao SMI. A contribuicdo para a literatura aqui fornecida passa pela
utilizacdo de uma nova proxy para a transparéncia, a qual segue a definicdo de Geraats
(2002) e se baseia no diferencial informacional que possa existir entre 0 Banco Central
Brasileiro e os participantes do mercado financeiro (de acordo com as expectativas
inflacionérias de mercado). Assim, comparam-se 0s periodos em que se detectam regimes
de alta e baixa assimetria informacional, com respeito as respostas da macroeconomia
frente aos choques da politica monetaria.

As metodologias utilizadas partem da estimacdo de modelos de vetores
autorregressivos (VAR) em nivel, como sugerido por Toda e Yamamoto (1995). Em um
primeiro momento, aplica-se o teste de quebras de Bai e Perron (1998) sobre a varidvel de
assimetria informacional, o que permite a identificacdo de periodos de alta e baixa
transparéncia, estimando-se VARS nas amostras obtidas a fim de se analisar a resposta da
economia aos choques monetarios quando o banco central opera em diferentes regimes de
transparéncia. Em seguida, como um exercicio adicional de robustez, os modelos VAR
com threshold enddgeno (TVAR) de Balke (2000) também sdo considerados. Este tem a
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vantagem de estimar conjuntamente todos os parametros relevantes para a analise, inclusive
o limiar que ira definir os regimes.

O periodo estudado compreende o inicio do funcionamento do SMI no pais, em
junho de 1999, até o ultimo més com informagdes disponiveis para as expectativas
inflacionérias do proprio Banco Central do Brasil (BCB) no momento de realizacdo desta
pesquisa, em setembro de 2014, em funcdo da defasagem de quatro anos na divulgacdo dos
dados de acordo Lei de Acesso a Informagdo? (LAI). Tal procedimento possibilitou
verificar aimportancia da transparéncia na conducéo da politica monetéria, que pode variar,
inclusive, dentro de um sistema de metas ja em operacdo, tornando o conhecimento desta
variavel mais apurado.

Além desta introducdo, o presente estudo estd dividido em mais quatro se¢Bes. A
segunda secdo faz uma revisdo de contribuicOes teoricas a respeito da transparéncia na
conducgéo da politica monetaria, discute brevemente o posicionamento do BCB acerca da
transparéncia em suas politicas e apresenta alguns resultados empiricos disponiveis na
literatura nacional. A terceira se¢do apresenta a metodologia utilizada e os tratamentos
realizados na base de dados. A quarta se¢do apresenta os principais resultados e discussdes.
Por fim, a quinta secdo faz as consideragdes finais.

2. Revisao de literatura: transparéncia dos bancos centrais e o sistema
de metas para a inflagao

A partir da década de 1990, os bancos centrais passaram por mudancas consideraveis
em sua atuacdo (como exemplo, a adesdo ao sistema de metas) e, em meio a essas
transformacdes, 0 grau de transparéncia ganhou espaco tanto na literatura econébmica como
na pratica de politicas. Os bancos centrais®, que por muito tempo foram associados ao
sigilo, crescentemente tém adotado a transparéncia em Vvarios aspectos, inclusive na
divulgacéo de previsOes internas (GERAATS, 2000). No estudo de Fry et al. (2000), por
exemplo, no qual é considerado um conjunto de noventa e quatro bancos centrais, a
transparéncia aparece como a terceira variavel* mais relevante na conducédo da politica
monetéria.

Frequentemente, a transparéncia é tratada como uma caracteristica positiva, pois,
remete a maior clareza dos objetivos da autoridade monetaria, contribuindo para que o
banco central busque atingir o ponto social 6timo e seja menos suscetivel a pressdes
governamentais ou de cunho politico (MENDONCA; INHUDES, 2010). Bernanke (2008),

2 Lei n°12.527/2011 que regulamenta acesso as informagdes dos érgdos plblicos no pais. Nota-se também que
nesse periodo se verificam apenas recessdes breves na economia brasileira, ocasionadas, em geral, por choques
de oferta e, ou, exdgenos. Assim, a maior estabilidade macroeconémica do periodo permite filtrar mais
adequadamente os efeitos da transparéncia do Banco Central, os quais poderiam ser contaminados por
elevagdes nas incertezas advindas do ambiente politico, as quais aumentaram bastante apds o ano de 2014.

3 Segundo Geraats (2002), vérios bancos centrais ao redor do mundo tém aumentado os niveis de transparéncia
e destaca os bancos centrais da Inglaterra, da Suécia e da Nova Zelandia.

4 Para Fry et al. (2000), a variavel que ocupa o primeiro lugar é a independéncia do Banco Central; e em
segundo, a manutencdo de expectativas de baixa inflagdo.
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por sua vez, defende que uma boa comunicagéo por parte do banco central é fundamental
para manter sua legitimidade e independéncia democratica®, essenciais no processo de
formulagdo da politica monetaria. Outro ponto destacado pelo autor € 0 modo com que a
transparéncia pode melhorar o efeito da politica e o desempenho das economias, em que,
ao divulgar seus objetivos e estratégias, o banco central reduz a incerteza, permitindo que
0s agentes econdmicos tomem suas decisdes com base em mais informacdes.

Entretanto, trabalhos como os de Morris e Shin (2002) e Morris, Shin e Tong (2006)
apresentam ressalvas em relacdo a quantidade de informacdo que uma entidade publica
(como o banco central) deve fornecer, enfatizando possiveis desvantagens que a provisao
de informagdo publica - conhecimento coletivo a todos os agentes do mercado - pode
ocasionar. Segundo estes autores, a avaliagdo do valor social da informacéo publica implica
em reconhecer suas fungdes, a saber: a primeira consiste em transmitir informacoes
fundamentais; e, a segunda, servir como um ponto focal para as crengas. Assim, 0s autores
sugerem que, apesar de o aumento da qualidade e da quantidade de informagéo privada
necessariamente impactar a sociedade de maneira benéfica, o efeito do aumento da
informacdo advinda do setor publico é ambiguo, em fung&o do alto impacto que ela exerce
na economia e, especialmente, se a informacao publica é ruidosa ou confusa.

Por sua vez, Mishkin (2004) discute a transparéncia no contexto do modelo de
Svensson (1997), que demonstra que as previsdes da inflagdo sdo centrais para a conducéo
de politica monetaria no SMI. O modelo apresentado possui uma curva de demanda
agregada, em que o hiato do produto é funcéo da taxa de juros real defasada em um periodo;
e, uma curva de oferta agregada, em que a variacdo da inflacdo ¢é afetada pelo hiato do
produto com um periodo de defasagem (ambas as equagGes contém, ainda, termos
autorregressivos). A politica monetaria 6tima ajusta a taxa de juros de cada periodo para
minimizar a funcdo de perda intertemporal, que pode depender dos desvios da inflagdo em
torno da meta e do produto de seu nivel potencial. Como resultado, mostra-se que a
configuracédo 6tima da taxa de juros é aquela que segue uma regra de Taylor®. Portanto, o
instrumento de politica monetaria buscara alcancar a meta de inflacdo no horizonte sobre o
qual a politica surte efeito (dois periodos a frente no modelo de SVENSSON, 1997).

Ainda segundo Mishkin (2004), uma vez que as decisfes do banco central séo
tomadas de acordo com as previsdes para a inflagdo periodos a frente, em sistemas como o
de metas para a inflag&o, o publico demanda transparéncia, pois 0s progndsticos de inflacéo
baseiam-se em previsdes de outras varidveis, como, o estado atual da atividade econdmica.
O autor argumenta sobre as vantagens na divulgacéo de tais previsdes, destacando trés
motivacdes: em primeiro lugar, a divulgacao das previsdes auxiliam o publico e o mercado
no entendimento das ac¢Bes da autoridade monetéria e na verificagdo de seu
comprometimento em atingir a meta de inflacdo; em segundo lugar, permite a avaliacdo do
publico sobre a qualidade das informacdes divulgadas pelo banco, podendo melhorar sua

5 Segundo Jensen (2002), a transparéncia auxilia na responsabilizacdo do banco central por suas acées e pode
compensar a “perda democratica” que a sociedade enfrenta por sua independéncia.

6 Taylor (1993) propde que a autoridade monetéria eleve as taxas de juros a um patamar acima do aumento
inflacionario para garantir que a inflagdo convirja para a meta estabelecida.
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credibilidade junto a sociedade; e, em terceiro lugar, gera um incentivo para que 0S
formuladores de politicas divulguem previsdes cada vez melhores, pois a propagagdo de
informacgGes ruins seria danosa a sua imagem. Devido ao efeito defasado da politica
monetaria, a divulgacéo de previsdes fornece sinalizagdes imediatas se o banco central esta
de fato buscando atingir seu objetivo. Caso a sociedade ndo confie na assertividade das
previsdes e, ou, estas se distanciem muito da meta estipulada, possibilita-se ao publico
desaprovar a conduta do banco. Logo, a transparéncia pode resultar em ganhos de
accountability.

Em suma, a maioria das abordagens tedricas e da pratica dos bancos centrais
atualmente sugere que a transparéncia seja um elemento importante para que a politica
monetaria alcance resultados melhores. Um maior grau de transparéncia da politica
monetaria pode reduzir a incerteza e a volatilidade macroeconémicas, introduzir restricbes
ao comportamento discricionario (reduzindo o viés inflacionario) e melhorar sua prestacéo
de contas para com o publico, acelerar a transmissdo da politica monetéria pela economia
e blindar a politica monetéria de pressdes advindas de outras esferas da administracdo
publica, entre outras questdes. Tais fatores podem explicar a atual tendéncia de aumento
da transparéncia e da qualidade comunicacdo dos bancos centrais dos diversos paises,
incluindo neste grupo, o BCB.

O BCB adotou formalmente o sistema de metas para inflagdo em junho de 1999, por
meio da edicdo do Decreto n° 3.0887. A partir da sua efetivacdo, além da melhora na
ancoragem das expectativas inflacionarias, o SMI ocasionou ganhos em transparéncia e
responsabilizacdo do Banco pelas politicas utilizadas (BCB, 2015). Desta maneira, 0 BCB
desenvolveu mecanismos para divulgacdo das informagdes mais relevantes sobre sua
atuacdo e destaca a transparéncia como condicdo necessaria para melhora da
accountability:

Transparéncia é um dos valores do Banco Central. Mais do que cumprir as exigéncias da lei e
dos drgdos de controle, o BCB V& a transparéncia como condi¢do necessaria para a prestagao
de servico eficiente a sociedade. A transparéncia e a simetria de informagdes fazem parte da

comunicagédo da politica monetéria e da manutencdo da eficiéncia do sistema financeiro (BCB,
2015, p.31).

Historicamente, como aponta o documento do BCB (2011), os comunicados da
autoridade monetaria no inicio do SMI eram curtos, objetivos e ndo seguiam um padrdo
claro. A partir do segundo semestre de 2003, o Comité de Politica Monetéria (Copom)
buscou uniformizar seus comunicados, além de aumentar seu contetdo informativo. A
mudanca de comportamento foi consequéncia de uma estratégia na conducao da politica
monetéria, que buscou melhorar a coordenacdo das expectativas dos agentes e manter a
trajetoria esperada da inflagdo dentro do objetivo do BCB. Bernanke (2004) ressalta a
importancia dos comunicados, dado que, em vérias ocasides, 0s mercados reagem mais a

7 Com o decreto, ficou determinado ao Conselho Monetario Nacional (CMN) estabelecer o valor numérico da
meta inflacionaria, enquanto o Copom é responsavel por garantir o cumprimento da meta (BCB, 2015).
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eles do que as decisdes de politica monetaria, uma vez que buscam nesses documentos
indicativos da trajetéria futura da economia.

A fim de analisar a questdo da transparéncia do BCB em termos empiricos, Costa-
Filho e Rocha (2009), construiram um indice baseado na leitura das atas do Copom e
encontraram que a comunicacdo do Comité é consistente, uma vez que, ao sinalizar um
aumento e, ou, uma reducdo da taxa de juros, este tende a cumpri-lo. No que tange a reacéo
dos mercados aos comunicados do Comité, Costa-Filho e Rocha (2010) encontraram que a
comunicagao da autoridade monetéria é eficaz em afetar os precos de variaveis financeiras
em nivel e em volatilidade e que a expectativa dos agentes é afetada pela comunicagéo do
BCB. Ademais, os resultados encontrados pelos autores indicam que a comunicacao do
Banco Central pode apresentar diferentes resultados dependendo do periodo, mas em geral,
se mostra efetiva em reduzir a volatilidade da economia.

O presente trabalho se insere nessa linha de pesquisa, a qual procura avaliar os efeitos
da transparéncia sobre os resultados da condugdo da politica monetaria. Sua principal
contribuicdo é analisar a questdo com base em um indicador objetivo e de facil cbmputo,
que tem uma estrutura de série temporal e que € bastante associado & defini¢do formal de
transparéncia, tal como sugerida por Geraats (2002). Nesse sentido, na proxima se¢ao sao
fornecidos detalhes adicionais da proxy de transparéncia e dos procedimentos
metodoldgicos adotados.

3. Metodologia

3.1. Descricao da proxy para transparéncia e dos modelos VAR
empregados

Geraats (2002) sugere que a transparéncia da politica monetaria possa ser avaliada
pela existéncia de diferenciais nas informagfes disponiveis ao publico e aos bancos
centrais. Assim, a fim de avaliar o impacto da transparéncia na conducdo da politica
monetaria, foi criada uma proxy denominada asym, em alusdo a palavra em inglés para
assimetria, a partir da construgdo de uma medida conforme se indica abaixo:

asymg = |7T§CB,t - nf‘ocus,tl %X 100 (1)

eM qUe Tgcp ¢ € Thocyus,e fEPresentam, respectivamente, a inflagéo esperada pelo BCB e a
inflacdo esperada pelo setor privado (respondente) no instante t do tempo para um periodo
futuro similar. Procura-se, com a utilizacdo da equacéo 1, averiguar se houve periodos em
que essas medidas de expectativas inflacionarias se distanciaram mais significativamente.
Por constru¢do, o indicador proposto é negativamente relacionado com a transparéncia da
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politica monetéria, isto €, havendo assimetria informacional, espera-se que as expectativas
inflacionarias do BCB se distanciem daquelas feitas pelo publico®.

Inicialmente, para discriminar os periodos de baixa e alta transparéncia foi realizado
um teste de quebras estruturais multiplas em datas desconhecidas, conforme proposto por
Bai e Perron (1998), sobre a variavel asym. O teste opera de forma sequencial e sempre que
identifica uma quebra, os dados sdo divididos em subamostras. Desta maneira, como
abordado por Hansen (2001), o teste continua até que a hipétese de auséncia de quebra
estrutural nas amostras construidas ndo seja rejeitada (testa-se a hipétese nula de auséncia
de quebras).

Tal analise é utilizada quando os dados possuem caracteristica de séries de tempo e,
no caso em questdo, foi implementado averiguando a existéncia de quebras em uma
regressdo da assimetria contra uma constante e um termo de erro aleatério, isto é:

asym; = ¢ + &, (2)

em que, & € um termo de erro estocastico; e, ¢ é o valor esperado (média) da assimetria.
Busca-se verificar se este Gltimo pardmetro passa por mudangas importantes®.

A partir da identificacdo dos periodos de alta e baixa transparéncia, foi aplicada a
metodologia de Vetores Autorregressivos (VAR) em nivel dentro das amostras construidas,
conforme Toda e Yamamoto (1995). Tais autores defendem que o uso das variaveis em seu
formato original previne a perda de informacdes ocasionada pela aplicacdo da primeira
diferenca e aproxima os resultados empiricos da teoria econdmica, a qual tradicionalmente
considera as varidveis nao diferenciadas.

Segundo Toda e Yamamoto (1995), as propriedades estatisticas permanecem validas
em modelos VAR em nivel, uma vez que se considere um numero de defasagens mais
amplo nas estimagdes. Para tanto, deve-se utilizar defasagens iguais & soma daquelas
sugeridas por algum critério de informagdo mais a ordem méaxima de integracdo das
variaveis. Assim, baseou-se no critério de informacdo bayesiano (BIC) e as tabelas
apresentadas no Apéndice A (Tabela Al e Tabela A2) sumarizam os resultados. Ademais,
realizou-se o teste de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para verificar a
estacionariedade das séries e suas respectivas ordens de integracao.

Uma vez selecionado o formato dos modelos VAR, é importante caracterizar sua
estrutura dindmica e para isso foi utilizado as funcdo impulso-resposta (FIR). A
identificacdo dos choques exdgenos e das FIRs é feita com a decomposicdo de Choleski. A

8 Nao necessariamente, qualquer diferencial de expectativas inflacionarias ira ser reflexo de assimetria
informacional. Contudo, nos métodos apresentados a frente, procuram-se valores para essa variavel que séo
importantes (significativos) no contexto da analise da transparéncia da politica monetaria. Por isso, a presente
pesquisa opta por chamar a variavel definida pela equagdo (1) como asym, referindo-se a assimetria
informacional.

9 Como é convencional na literatura, definiu-se o nimero maximo cinco de quebras estruturais; 5% como nivel
de significancia do teste sequencial; e, exclui-se a existéncia de quebras nos primeiros e Gltimos 7,5% da
amostra, isto é, o parametro de trimming foi fixado em 15%.
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ordenacdo de causalidade adotada no presente trabalho é baseada no modelo proposto por
Svensson (1997) e vastamente utilizada na literatura. O arranjo das variaveis se da da
seguinte maneira: hiato do produto, GAP, mais exdgena; inflacdo acumulada em 12 meses,
IPCA; expectativa de inflagdo Focus (descrita a seguir); e, taxa de juros Selic, também
acumulada em 12 meses. Assim, admite-se que as variacdes no produto se antecedam ao
aparecimento da inflacdo, hipétese normalmente utilizada em modelos de politica
monetéaria. Em seguida, os nimeros da atividade econdmica e da inflagdo interferem nas
expectativas inflacionérias dos agentes; e, a taxa basica de juros (Selic) responde
contemporaneamente a todas as outras varidveis, sendo escolhida pela autoridade
monetéaria para que a inflagdo convirja para sua meta nos meses seguintes.

Em seguida a anélise com o VAR tradicional, estimam-se modelos vetoriais com
threshold enddgeno, ou TVAR, utilizando a metodologia proposta por Balke (2000).
Confere-se, assim, maior robustez aos resultados com uma abordagem que estima os
regimes de transparéncia e as FIRs com base no conjunto completo de dados. Nesse sentido,
escreve-se 0 seguinte modelo estrutural:

Y, = A'Y, + B'(L)Y,_1 + (A%Y; + BZ(L)Y,_)I(asym,_q >y) + Uy, 3)

em que, Y representa o vetor de varidveis introduzidas no modelo, a saber, assimetria
informacional (asym), hiato do produto (GAP), inflacdo (IPCA), taxa de juros (SELIC) e
expectativas inflacionarias (FOCUS); B(L) e B?L) sdo matrizes de defasagens
polinomiais, com os sobrescritos “1” e ‘“2” representando os diferentes regimes de
assimetria informacional; A! e A? denotam as matrizes de coeficientes estruturais em seus
respectivos regimes. Assume-se que a estrutura destas matrizes seja recursiva, com a
assimetria antecedendo as demais variaveis (volta-se a este ponto a sequir); I(asym;_4 >
y) € uma funcdo indicador que recebe o valor um quando asym;_; >y, € zero caso
contrario, em que y € o valor do limiar da assimetria informacional entre os dois regimes
(o threshold) e d representa a defasagem com que o threshold determina o regime!®!!; e,
U € um vetor de residuos estruturais.

Alguns pontos adicionais a respeito da metodologia sdo dignos de nota. Como a
variavel asym define o valor do threshold e ela também faz parte do vetor Y;, 0s TVAR
estimados descrevem tanto a dindmica das variaveis como dos regimes de transparéncia.
Ademais, a ocorréncia de um ou outro regime (1 e 2) também ir& depender dos choques na
taxa de juros e nas demais varidveis consideradas.

10 Seguindo Balke (2000), define-se d = 1.

11 De fato, o0 algoritmo de estimagcao trabalha transformando a variavel asym em uma média mével (MA), a fim
de impor maior suavizacgao na determinagéo dos regimes. Portanto, o tamanho da média deve ser determinado
a priori. Depois de uma série de pré-testes, definiu-se 0 modelo MA(4) para a variavel threshold, pois este
modelo foi o mais parcimonioso dentre 0s que proporcionaram a convergéncia numérica dos métodos
empregados e FIRs coerentes com a teoria da politica monetaria (como em SVENSSON, 1997; e, CLARIDA,;
GALI; GERTLER, 1999).
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Outra questéo se refere ao valor estimado de y. Como seu valor ndo é conhecido a
priori, a abordagem de Balke (2000) passa pela estimacéo de (3) por Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) para uma grande quantidade de valores possiveis para o parametro. Para
cada possivel valor do threshold, estima-se a estatistica de Wald para a hipdtese de auséncia
de mudancas de regime (isto é, A2 = B%(L) = 0). Calculam-se, a seguir, trés estatisticas para
0 teste de significancia de y: i) sup-Wald, que é o maior valor encontrado para as estatisticas
Wald, dado o valor do threshold; ii) avg-Wald, que é a média das estatisticas Wald; e, iii)
exp-Wald, que é a soma dos exponenciais das estatisticas Wald*2. Os niveis de significancia
dos testes sdo obtidos com 0 método de Hansen (1996), o qual envolve a simulagdo por
bootstrap da distribuicdo empirica das estatisticas sup, avg e exp-Wald (emprega-se 500
repeticdes).

Por fim, como os modelos TVAR sdo ndo lineares, a derivacdo das FIRs ndo é
trivial. Elas assumem formas complicadas, que dependem de toda histéria pregressa das
variaveis, da magnitude e da direcdo dos choques (se positivo, ou negativo). Assim, sua
obtencdo é feita por simulagdes (BALKE, 2000). Basicamente, o algoritmo gera vetores de
choques dentro do horizonte de cébmputo das FIR, estimando a resposta das variaveis do
modelo nos periodos em questdo. O processo € repetido varias vezes e, da média das
respostas das varidveis aos choques, se calculam as FIR (realizaram-se nesta pesquisa 10*
simulagdes). Dada a ndo linearidade do TVAR, para cada realizacao dos choques exdgenos
(uy), repete-se a simulagdo para —u;, para evitar problemas com a assimetria das respostas.
Assim, as FIRs relacionadas aos TVAR que constam na se¢do de resultados representam a
dindmica das variaveis em resposta aos chogues positivos e negativos, isto é, u; e —u. Em
termos de ordenacdo, a proxy para a assimetria é incluida antes do hiato do produto, como
a mais exdgena do modelo econométrico. Entende-se que a transparéncia afete
contemporaneamente as demais séries de tempo, determinando o contexto (ambiente) em
gue a politica monetaria é implementada.

3.2. Tratamentos e base de dados

Os dados utilizados tém periodicidade mensal, com inicio em junho de 1999, dado a
implantacdo do SMI, e término em setembro de 2014, totalizando 184 observagdes. Na
elaboracdo das séries de expectativas, foram utilizadas as previsdes do BCB coletadas a
partir das atas de reunido do Copom, que tém tornado seu contetdo publico desde 2011,
ap6s promulgacdo da Lei de Acesso a Informagdo (LAI)*. Como esta lei estabelece uma
defasagem de quatro anos para a divulgacao das informacdes presentes nas atas do Comité,
até a data do presente trabalho havia dados disponiveis até o ano de 2014. Os dados de
expectativa de inflacdo do publico foram obtidos nos boletins Focus do BCB (expectativas
do mercado) e, a inflacdo, se baseia no indice de precos ao consumidor amplo (IPCA),
disponibilizado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

2 Andrews e Ploberger (1994) sugerem o uso das versdes “avg” e “exp” da estatistica do teste.
13 | ei n° 12.527 de 18 de novembro de 2011. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-
2014/2011/1ei/112527 .htm. Acesso realizado em 09/09/2019.

Economia Ensaios, Uberlandia, 38(1): 50-71, Jan./Jun. 2023 59
ISSN impresso: 0102-2482 / ISSN online: 1983-1994



Lopes; Cabral Transparéncia e os efeitos da politica monetaria...

Assim, foram construidos indicadores anualizados de expectativas para a inflacéo
um periodo a frente, tanto para o caso do BCB, como para a pesquisa Focus. A anualizacio
se deu com a acumulacéo das inflacbes mensais observadas nos 11 periodos até o momento
de formagéo das expectativas, além da taxa mensal prevista pelo BCB e pelo mercado para
o0 proximo més. Na ocorréncia de dados faltantes, em funcéo do calendario de reunides do
Copom, foi empregado o método de interpolacdo linear para determinar os valores
intermedidrios das expectativas.

Como indicador do instrumento de politica monetéria, utilizou-se a taxa de juros
bésica da economia, a Selic, acumulada em 12 meses. A variavel GAP foi calculada como
o componente ciclico do logaritmo da produgdo industrial geral, extraido com o filtro HP
(HODRICK; PRESCOTT, 1997) com o parametro padrdo de suavizacdo, isto €, igual a
14400. Todas as estimativas desse trabalho foram obtidas com o software Eviews, versao
10.

A Figura 1, evidencia o comportamento temporal das variaveis do produto (GAP),
da inflacdo (IPCA) e a da taxa Selic, respectivamente. Nota-se o forte impacto da crise
financeira internacional de 2007/2008 sobre a atividade produtiva brasileira e a elevada
correlagdo temporal entre as séries IPCA e Selic, que apresentam dinamicas parecidas e
picos com boa coincidéncia. Enquanto os graficos das varidveis de expectativas (do BCB
e do mercado) séo apresentados na Figura 2, na secdo 4.

Figura 1: Comportamento das varidveis GAP, IPCA e Selic
40

30

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

——— GAP —---- IPCA SELIC
Fonte: Elaboracédo prdpria com base em dados do BCB e do IBGE.

14 Os dados foram retirados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Pesquisa Industrial
Mensal - Producéo Fisica - PIM-PF. Rio de Janeiro: IBGE, de 1999 a 2014. Acesso em: 17 de maio de 2019.
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4. Resultados

4.1. FIRs dos modelos VAR tradicional

Na Figura 2 - gréfico “a”, apresenta-se as expectativas de inflacdo do setor privado
(Focus); no grafico “b”, é representa-se as expectativas de inflagdo do Departamento
Econdmico do BCB (Depec). Observa-se que ambas as séries de expectativas possuem uma
dindmica muito similar ao longo do tempo, porém, ainda assim, apresentam diferencas
relevantes em termos dos valores esperados em pontos especificos da amostra. Isto pode
ser observado no grafico “c”, que representa o indicador de assimetria (asym) calculado
conforme a equagéo (1).

Em geral, nos graficos “a” e “b” da Figura 2, é possivel observar que as expectativas
(Focus e Depec) atingem um pico em 2003, o qual pode ter sido impulsionado pela
transicdo de governos ocorrida neste periodo. Ademais, percebe-se certa reducao no nivel
e na volatilidade dos valores esperados para a inflagdo a partir desse ano, movimento que
também é verificado nos numeros da inflacdo efetiva (conforme Figura 1). No caso do
indicador de assimetria informacional (grafico “c”, Figura 2), este assume valores maiores
e mais variaveis no primeiro terco da amostra, reduzindo-se a partir dai. Especificamente,
entre 1999 e 2003, o0 maior valor encontrado para a assimetria ocorreu em outubro de 2002,
alcancando o valor de 65 pontos base, aproximadamente. Por outro lado, no restante da
amostra, a maior diferenca entre os valores esperados chegou a 31 pontos base, isto é,
menos da metade do periodo anterior.

Figura 2: Expectativas de inflagdo e assimetria informacional
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Fonte: Elaboracéo prdépria com base em dados do BCB.
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Na Figura 2 (grafico “c”), apresenta-se o resultado do teste de Bai e Perron (1998)
aplicado sobre a série de assimetria, em que a linha vertical pontilhada que reparte a
amostra indica a Unica quebra estrutural significativa encontrada pelo procedimento,
situada no més de junho de 2003. Esta discrimina dois regimes claros de assimetria, a saber:
alta assimetria (baixa transparéncia), entre junho de 1999 e maio de 2003; e baixa
assimetria (alta transparéncia), a partir de junho de 2003. Como mostra a Tabela 1, é
perceptivel uma mudanca de comportamento no diferencial das expectativas de mercado e
do Banco Central. No regime de baixa assimetria, tanto em termos da média, como da
dispersdo, as estatisticas calculadas reduzem-se a 1/3 de seus valores observados no regime
de maior divergéncia. Portanto, pode-se dizer que de meados de 2003 em diante, as
expectativas quanto a trajetdria futura da inflagdo do mercado e do BCB se tornaram mais
alinhadas.

Esta mudanca coincide com o periodo em que houve uma decisdo deliberada do BCB
de aumentar sua transparéncia com a divulgacdo de comunicados mais detalhados, tanto no
que se refere as suas agdes, quanto a visdo do Copom a respeito da dindmica da economia
do pais. O braco operacional do Banco Central, ao fundamentar suas decisdes de politica
monetaria de maneira mais clara e precisa a partir de 2003, dedicou-se a dar énfase a
ampliacéo da transparéncia de sua comunicagdo (BCB, 2011).

Tabela 1: Estatisticas descritivas da variavel de assimetria informacional

Regime de assimetria Média Desvio-padréo
Alta 12,5 12,98
Baixa 4,24 3,82

Fonte: Elaboragéo propria — Software Eviews.

Além disso, como esclarece BCB (2011), a divulgacdo de notas das reunies do
Comité passou a conter uma série de informagdes objetivando a reducdo das assimetrias
informacionais entre a sociedade e o Banco e, concomitantemente, esclarecer a estratégia
de atuacdo do Copom, as expectativas para inflagdo e as possiveis decisdes quanto as taxas
de juros no futuro. Ademais, as notas do Copom apresentam sua estratégia de atuacéo
diante ao cenario econdmico para permitir a antecipagdo da sociedade frente as decisfes do
Comité e, assim, possibilitar uma melhor coordenacéo das expectativas. E valido destacar,
portanto, que os resultados obtidos por esta pesquisa mostram que os esforcos exercidos
pelo BCB no sentido de melhorar a qualidade de sua comunicacéo e das informacdes que
ela leva ao publico foram bem-sucedidos.

Apo6s a identificacdo da quebra estrutural da amostra, busca-se verificar se nos
regimes de transparéncia houve diferenciacdo no desempenho da politica monetéria. Para
tanto, foi utilizada a abordagem VAR em nivel como proposto por Toda e Yamamoto
(1995). Primeiramente, realizaram-se testes de raiz unitaria, do tipo ADF, para cada
varidvel em nivel, a fim de verificar se as séries podem ser estacionérias e, ou, suas
respectivas ordens de integragdo, uma vez que tais informacdes sdo Uteis para determinar
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0 nimero de defasagens necessarias nos VAR. A Tabela 2 sumariza os resultados
encontrados.

As evidéncias dos testes apontam que, dependendo da especificacdo adotada, a
variavel Selic e as expectativas Focus podem apresentar uma raiz unitaria. Dessa maneira,
as regressdes dos modelos VAR irdo incluir uma defasagem a mais do que a sugerida pelo
critério de informacdo bayesiano. Ademais, testes ADF similares aos apresentados na
tabela anterior sobre as variaveis em primeira diferenca indicaram que se rejeita a hipotese
de raiz unitaria em todos os casos. Em seguida, estimou-se o nimero 6timo de defasagens
para 0s VARS nas duas amostras, utilizando o critério bayesiano de Schwarz (BIC) para a
definicdo do nimero de defasagens. Esses procedimentos indicaram a incluséo de duas
defasagens para o regime de alta assimetria e trés para o periodo de baixa assimetria (ver
Tabela Al e Tabela A2). Assim, na Figura 3 sdo apresentados os resultados das FIRs nos
respectivos regimes, com as especificagdes mencionadas.

Tabela 2: Teste de raiz unitaria ADF

Variavel/Especificagdo Com constante Cont"nerc](()jrésnt;r;te € Nenhum
Gap (produto) -3,65* -3,64* -3,66*
IPCA -4,95* -3,39** -2,68*

Selic -2,80*** -2,88 -2,44**

Focus -4,31 -3,79** -2,16**

Notas: *, ** e *** indicam a rejei¢do da hipdtese nula de raiz unitaria aos niveis de significanciade 1, 5¢e
10%, respectivamente.
Fonte: Elaboragéo propria — Software Eviews.

Ao observar a Figura 3, é possivel constatar que durante o regime de alta assimetria
(parte superior da figura), o choque de politica monetéaria reduziu apenas discretamente o
hiato do produto (grafico “a”). Com respeito a inflagdo (Figura 3, grafico “b”), a resposta
do indice ao choque na Selic foi de uma elevacéo, indicativo de que nesse periodo possa
ter ocorrido um price-puzzle, efeito que acontece quando ha elevacao da taxa de inflagdo
logo apds um choque positivo na taxa de juros. Quanto as expectativas do setor privado
(grafico “c”), percebe-se que 0 impacto sobre esta variavel foi similar ao encontrado para
a variavel IPCA (Figura 3, grafico “b”). Tal resultado parece sugerir que, na presenca de
maior assimetria informacional (baixa transparéncia), o publico observava o choque na
Selic como indicativo de aumento inflacionario futuro e, portanto, ajustava suas
expectativas baseando-se nesse entendimento. Contudo, as FIRs da parte superior da Figura
3 mostram em termos gerais que, independente da dire¢do das respostas das variaveis ao
choque monetario (graficos “a”, “b” e “c”), elas foram de baixa magnitude e nitidamente
incluiram o zero em seus intervalos, denotando uma incapacidade de a taxa Selic afetar as
variaveis relevantes para a conducdo da politica monetaria no periodo.
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Figura 3: Respostas das variaveis GAP, IPCA e Expectativas Focus ao chogue na

Resposta das varidveis do modelo ao choque de Cholesky da Selic no regime de alta assimetria
a: GAP b: IPCA c: FOCUs
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Nota: Eixo horizontal representa o nimero de meses ap6s o choque |n|C|aI da taxa Selic.
Fonte: Elaboragéo propria — Software Eviews.

A partir de 2003, data da quebra estrutural e inicio do regime de maior transparéncia,
nota-se uma mudanca nas respostas das séries de tempo aos choques de politica monetaria.
E possivel notar, por exemplo, que o hiato do produto (Figura 3, grafico “d”) responde
negativamente e de maneira mais forte do que no caso anterior. Em termos do produto, o
choque recessivo alcanca seus maiores efeitos com uma defasagem de seis a 0ito meses.
Com relacao a inflagdo (grafico “e”), os resultados mostram que a elevagdo da taxa basica
resulta em queda dos precos alguns meses ap6s o choque. Especificamente, os efeitos de
uma intervencao recessiva da Selic sdo maiores apds uma defasagem de cerca de um ano e
meio, uma vez que a FIR da inflacdo em resposta aos juros atinge um vale dentro do
horizonte de 14 a 18 meses. Um comportamento similar pode ser observado para o indice
Focus (grafico “f”), que reduziu com a elevagdo da Selic. Dessa forma, ressalta-se aqui um
motivo adicional para a elevacdo da transparéncia da politica monetaria. Como os efeitos
dos choques na Selic geram efeitos defasados, a comunicacdo clara por parte dos policy
makers pode evitar problemas como a sinalizagdo atrasada (BERNANKE; MISHKIN,
1997).

As respostas encontradas empiricamente para a economia durante o regime de baixa
assimetria sdo condizentes com aquilo que se espera do sistema de metas para inflagcdo
quando ele opera adequadamente. Pelos fundamentos do SMI, o publico cria expectativas
recessivas quando hd aumentos nas taxas de juros. Dessa forma, a queda na assimetria
informacional entre 0 BCB e 0 publico se associou a um SMI mais funcional no pais, com
a politica monetaria alcancando resultados mais relevantes.
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4.2. FIRs dos modelos VAR com threshold

Nesta secdo, apresentam-se os resultados obtidos com o modelo TVAR. Uma
importante diferenca para a abordagem anterior se da no tratamento dos regimes de
transparéncia ao longo do tempo: no VAR tradicional, criam-se periodos de alta e baixa
transparéncia utilizando a intuicdo de quebras estruturais; no VAR com threshold, a
economia pode visitar um regime ou outro, de acordo com a dindmica das variaveis
incluidas nas estimacGes. A Tabela 3 apresenta o valor estimado do parametro de threshold
(), isto &, o valor que determina o regime de transparéncia do BCB em operagéo.

Como pode ser visto na Tabela 3, o valor do limiar foi estimado em
aproximadamente 10 pontos base. Apesar de ser um valor relativamente baixo, ele
determina dois regimes de transparéncia com um elevado nivel de significancia estatistica.
Por exemplo, de acordo com os testes sup e exp-Wald, o valor-p foi estimado em um nivel
inferior ao de 1%. Veja-se, ainda, que esta estimativa estd condizente com os valores
médios encontrados para a alta assimetria na analise com quebras estruturais (igual a 12,5
pontos base, conforme Tabela 1).

Tabela 3: Valor e testes de significAncia do parametro de threshold

Estatistica Valor Nivel ?ssllgp_g;cénua
Threshold (y) 10,1 -

sup-Wald 192,8 <1%

avg-Wald 68,4 0,35

exp-Wald 91,7 <1%

Fonte: Elaboracéo propria — Software Eviews.

De posse do valor limiar para o diferencial expectacional, é possivel identificar os
regimes de transparéncia obtidos no TVAR. A Figura 4 traz esses resultados. Nela, o0s
regimes de alta assimetria (baixa transparéncia) foram destacados pelas regifes sombreadas
e pelas linhas pontilhadas. A linha continua representa a variavel asym. Novamente, ha boa
coeréncia entre os regimes do TVAR e a andlise apresentada na secdo 4.1, isto é, a
incidéncia de alta assimetria é mais comum nos anos iniciais da implementacdo do SMI no
pais. Ademais, de 2003 até 2014, a economia permaneceu majoritariamente no regime de
baixa assimetria (alta transparéncia).

Na Figura 5, a seguir, ilustram-se as FIRs generalizadas das variaveis GAP, IPCA e
expectativas de inflacdo (Focus) aos choques da taxa Selic. Os graficos ”a”, ”b” e ”¢c”
referem-se ao regime de alta assimetria. As respostas no regime de maior transparéncia
estdo ilustradas nos graficos ”d”, ”e” e ”’f”. Dadas as questdes de simetria das respostas aos
choques do modelo TVAR, a Figura 5 traz, para fins comparativos, a dinamica das
varidveis em face aos aumentos (cor preta) e redugdes (cor cinza) da Selic. Ha ainda duas
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magnitudes de choques da taxa de juros, a saber, um desvio padrdo (linha pontilhada) e
dois desvios padréo (linha continua).

Figura 4: Regimes de assimetria informacional do TVAR
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Nota: regides sombreadas e linhas pontilhadas representam o regime maior assimetria informacional (baixa
transparéncia). Fonte: Elaboracao prépria — Software Eviews.

Como mostra a Figura 5, os modelos TVAR indicam que a resposta do hiato do
produto é similar em ambos os regimes de assimetria informacional (graficos ”a” e ”d”).
Isto é, choques positivos nas taxas de juros tendeu a reduzir a atividade produtiva, atingindo
um maior efeito com uma defasagem de seis a oito meses. Contudo, percebe-se que as
respostas da inflacdo (IPCA) e das expectativas inflacionarias (Focus) sdo inteiramente
diferentes em cada um dos regimes de transparéncia. Tal como nos modelos VAR
tradicional, as FIRs dos TVAR para a resposta da inflagdo e das expectativas no regime de
alta assimetria (graficos ”b” e ”’C”) mostram a existéncia de um price-puzzle, aumentando
guando a Selic se eleva e caindo, caso a taxa de juros se reduza. Essa inversdo no sinal
esperado das variaveis em resposta aos choques da Selic, parece ser, entretanto, especifica
do regime de baixa transparéncia. Nos periodos em que vigorou o regime de alta
transparéncia, as respostas da inflacdo de das expectativas inflacionérias estdo dentro do
esperado pela teoria econdmica que baliza a adocdo do sistema de metas para a inflacéo.
Portanto, os resultados dos TVAR sugerem que 0s principais ganhos advindos da
ampliacdo da transparéncia do BCB para com o publico nos Gltimos anos se deram em
termos do controle inflacionario e da conducédo das expectativas dos agentes privados.
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Figura 5: Resposta das variaveis do modelo ao choque da Selic no modelo TVAR
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Nota: Eixo horizontal representa o0 nimero de meses ap6s o choque inicial da taxa Selic.
Fonte: Elaboragdo prdpria — Software Eviews.

Consideracoes finais

O presente trabalho teve como objetivo analisar o impacto da transparéncia nos
efeitos macroecondmicos da politica monetaria, apds a adocdo do sistema de metas para
inflacdo no Brasil, entre o periodo de 1999 até 2014. A elaboracéo deste estudo foi possivel
gracas a Lei de Acesso a Informacdo (Lei n® 12.257 de 18 de novembro de 2011), que
disponibilizou as expectativas inflacionarias do BCB para o publico.

Nesse sentido, utilizou-se um novo indicador de assimetria informacional baseado
na diferenca entre as expectativas inflacionarias do Banco e as realizadas pelo mercado (na
pesquisa Focus). Apds a determinacdo dos periodos em que houve alta e baixa assimetria
com um teste de quebras, utilizou-se a metodologia VAR para verificar as diferencas em
termos dos impactos da politica monetaria sobre a economia brasileira, especificamente em
relacdo as variagdes do hiato do produto, da taxa de inflacdo observada (IPCA) e de suas
expectativas (Focus). Os resultados encontrados indicaram que no regime de alta assimetria
informacional, mais comum entre 1999 e meados de 2003, a politica monetéria n&o foi
capaz de impactar as variaveis de maneira significativa. Enquanto isso, no regime de baixa
assimetria, observado principalmente apds junho de 2003, verificou-se uma maior resposta
da economia aos choques da taxa Selic. Portanto, na amostra de maior transparéncia, houve
relevante influéncia da taxa de juros sobre as variaveis dos modelos VAR.

A fim de corroborar tais resultados, foram estimados modelos TVAR com a proxy
para a assimetria informacional determinando os regimes. Com a metodologia TVAR, 0
valor do threshold e os regimes de transparéncia séo estimados endogenamente, sendo
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influenciados pelas outras varidveis utilizadas, inclusive a taxa Selic. De maneira geral, as
conclusdes centrais foram mantidas, mas, o0 modelo TVAR mostrou que 0s principais
efeitos de uma transparéncia mais elevada se deram sobre o controle inflacionério no pais:
nos regimes de baixa assimetria informacional, choques positivos na taxa Selic reduziram
tanto a inflacdo (IPCA), como as expectativas inflacionarias; por outro lado, nos regimes
de menor transparéncia, as elevagdes dos juros basicos da economia estiveram associadas
com um recrudescimento da inflag&o corrente e futura (efeito price-puzzle).

Assim, os resultados desta pesquisa levam a conclusdo de que a postura do BCB de
aumento na transparéncia foi importante para a melhora na conducao da politica monetéria.
Outro ponto valido a ser ressaltado é que os resultados alcangados podem ser indicativos
de que os esfor¢os do BCB para ser mais transparente tenham sido proficuos. Ademais,
para futuras pesquisas na area, sugerem-se experimentos que verifiquem a viabilidade de o
Banco Central ser ainda mais explicito para com o publico, incluindo em suas divulgacgdes
suas proprias expectativas para a inflagdo, ou verificar os efeitos da recente introducao de
novas informagdes, como a taxa de juros neutra e o hiato do produto sobre os resultados da
politica monetaria.
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Apéndice

Tabela Al: Resultados do teste para critério de selecdo do niumero de defasagens

para o regime de alta assimetria
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -333,1 NA 37,8 15,0 15,1 15,0
1 -129,2 362,5 0,008 6,6 7,4* 7,0
2 -103,8 40,7* 0,006* 6,3* 7,7 6,8*
3 -98,1 8,1 0,010 6,7 8,8 7,5
4 -85,6 15,6 0,013 6,8 9,6 7,8

Notas: * indica o melhor critério escolhido pelo teste (cada teste ao nivel de 5% de significancia). FPE:
Critério do erro de predi¢do final; AIC: Critério de Informagdo Akaike; SC: Critério de informagéo de

Schwarz; HQ: Critério de informacdo Hannan-Quinn.
Fonte: Elaboracédo prdpria — Software Eviews.

Tabela A2: Resultados do teste para critério de sele¢cdo do numero de defasagens

para o regime de baixa assimetria

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -1050.2 NA 71.3 15.6 15.7 15.6
1 -235.8 1568.5 0.0005 38 4.2 4,0
2 -107.0 240.5 9.8e-05 2.1 2.9* 2.4
3 -76.7 54.8% 7.9e-05* 1.9% 3.0 2.4*
4 -64.2 21.8 8.4e-05 2,0 3.4 2.6

Notas: * indica o melhor critério escolhido pelo teste (cada teste ao nivel de 5% de significancia). FPE:
Critério do erro de predigdo final; AIC: Critério de Informagdo Akaike; SC: Critério de informagéo de

Schwarz; HQ: Critério de informag¢do Hannan-Quinn.
Fonte: Elaboragdo prdpria — Software Eviews.

Economia Ensaios, Uberlandia, 38(1): 50-71, Jan./Jun. 2023
ISSN impresso: 0102-2482 / ISSN online: 1983-1994

71



