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Resumo

Nas Gltimas décadas, a forma que o Banco Central se comunica com 0s agentes vem se
tornando um aspecto cada vez mais importante para determinar as variaveis econdmicas, isto
porque, na medida que os gestores de politica monetaria lancam informacdes sobre a
conducdo da politica econdmicas, eles influenciam as expectativas dos agentes econdmicos
e por consequéncia suas decisfes de consumo e investimento. Sob este ponto de vista, este
artigo teve como propdsito investigar a relacdo de longo prazo entre a qualidade da
informacdo passada pelo Banco Central do Brasil, expressa em dois indices — clareza e
transparéncia -, e a decisdo de investimento no periodo de 2007 a 2016. Os resultados
sugerem que a decisdo de investir e a qualidade das informacdes tém trajetdria de longo
prazo comum - cointegram. Além disso, quanto melhor a qualidade das informac6es
passadas pelo Banco Central, maiores sdo 0s investimentos.

Palavras-chave: Banco Central, Comunicagéo; Investimento.

Abstract
In the last decades, the way that the Central Bank communicates with the agents has become
an increasingly important aspect to determine the economic variables, this because, to the
extent that monetary policy makers publish information about the direction of economic
policy, they influence economic agents expectations and consequently their decisions of
consumption and investment. The purpose of this Paper is to investigate the long-term
relationship between information quality provided by the Brazilian Central Bank, expressed
in two indexes - clarity and transparency - and the investment decision in the period from
2007 to 2016. The results suggest that the investment decision and information quality have
a common long-term trajectory - cointegrate. In addition, the better information quality
passed by the Central Bank, greater the investments.
Keywords: Central Bank, Communication; Investment.
JEL Classification: E22, E52, E58
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1 INTRODUCAO

Desde a adogdo do regime de metas de inflagdo em 1999, o Banco Central do Brasil
comunica informagGes qualitativas aos agentes econdmicos por meio das atas, discursos e
relatorios publicos. Na literatura do Novo Consenso Macroecondmico, a comunicagdo do
Banco Central é uma ferramenta importante para evitar flutuagdes econémicas indesejadas,
pois, ao fornecer para os agentes um ambiente mais claro sobre 0s riscos, possibilita que
estes tomem suas decisdes de forma mais acurada.

Segundo Blinder et al (2008), a comunicagdo do Banco Central pode ser uma
ferramenta importante para que os gestores da politica monetaria alcancem seus objetivos,
Isto porque, por ser capaz de interferir nas decisdes dos agentes econdémicos - mercado
financeiro, decisdes de investimentos -, influencia diretamente nas variaveis reais e nominais
da economia. Assim, na medida em que a comunicagdo veio se tornando um instrumento
adotado pelos Bancos Centrais para manipular as variaveis econémicas, 0s estudos sobre a
influéncia desta no processo de formacdo de expectativas dos agentes se tornaram mais
proeminentes (ERHMANN, 2007).

Apesar do crescimento da literatura, Montes e Cidad (2016) destacam a falta de
estudos empiricos sobre a influéncia da comunicacdo dos Bancos Centrais na tomada de
decisdo de investir. Afim de contribuir com o tema, o objetivo deste trabalho é verificar a
relacdo de longo prazo entre a qualidade das informagdes passadas pelo Banco Central do
Brasil e o investimento no periodo de janeiro de 2007 a dezembro de 2016. Para este fim,
constroem-se indices que procuram captar o nivel de clareza e de transparéncia das
informagdes passadas pelos gestores de politica monetaria, os quais sao utilizados para testar

cointegracdo com o investimento (FBKF) através do modelo ARDL.



Vale destacar que 0 método ARDL apresenta algumas vantagens em relacdo aos
métodos tradicionais de cointegracdo utilizados na literatura nacional- Engle e Granger
(1987), Johansen (1988), e Johansen e Juselius (1990) -, visto que permite trabalhar com
séries com integracdo menor que dois?, possui melhor ajuste para pequenas amostras, bem
como captura as relagdes de curto e de longo prazo simultaneamente. Assim, ao utilizar o
método ARDL, este trabalho avanga na literatura propondo um novo entendimento sobre o
tema comunicacdo do banco central e investimentos.

O presente trabalho esta dividido da seguinte forma: além dessa introducdo, a Secéao
2 enfatiza o referencial teorico, a secdo 3 descreve o modelo a ser usado na estimacao, a
secdo 4 mostra a metodologia de estimagdo do modelo ARDL, a secdo 5 destaca 0s

resultados empiricos e a se¢do 6 apresenta as consideracoes finais.

2-COMUNICACAO DO BANCO CENTRAL E DECISAO DE INVESTIR

Desde o trabalho seminal de Keynes (1985) a incerteza ganha papel relevante na
discussdo macroecondmica. Diferentemente das hipdteses classicas, 0S pressupostos
keynesianos sugerem que 0s agentes ndo vivem em um ambiente de informacdo perfeita,
mas sim em um universo de incerteza. Para o autor, em economias monetarias de producao,
as condicdes de oferta séo afetadas pelas expectativas de demanda que séo influenciadas
pela politica monetaria, desse modo as firmas avaliam as a¢des da autoridade monetéria para
formar suas expectativas. Isto porque, na falta de conhecimento sobre os eventos futuros ou

por imprecisdo sobre o funcionamento da economia, 0s agentes formam suas expectativas e,

1 Por trabalhar com séries com ordem de integracdo diferente, o método ARDL reduz a perda de informagoes
verificada nas filtragens — diferenciacdo por exemplo - implementadas nos métodos tradicionais.



com certo grau de confianca nessas expectativas, definem o “estado de expectativas” no qual
suas decis0es irdo se basear.

A partir dos anos 90, adicionando a hipotese de expectativas racionais (HER) ao
conceito de incerteza de keynes, o Novo Consenso Macroecondémico procura entender o
papel da autoridade monetaria na formagao das expectativas?. Sob a influéncia da hipotese
de expectativas racionais, do debate da utilizacdo ou ndo de regras para a condugdo da
politica monetaria, da teoria de independéncia do banco central e da opcéo pela adocdo do
regime de metas para a inflagdo, os tedricos do Novo Consenso Macroecondmico tém
destacado a importéncia e a influéncia da reputagéo, da credibilidade e da transparéncia da
autoridade monetéria sobre a forma de conduzir a politica monetéria e sobre os resultados
observados na economia. Assim, uma relacdo pode ser estabelecida entre o “estado de
expectativas” — que envolve as expectativas e a confianga dos individuos e firmas — e a
reputacdo e transparéncia da autoridade monetaria, e a credibilidade de suas politicas”.

A Credibilidade esta associado ao grau de confianca que o publico possui na
capacidade da autoridade monetaria em alcancar os objetivos anunciados, ou seja, se as
politicas sdo criveis. A reputacdo esta associada ao comprimento dos anuncios da autoridade
monetaria, a sua capacidade de influenciar a formacdo de expectativas dos agentes e a
imagem institucional que o publico possui sobre o Banco Central. A transparéncia age
influenciando a capacidade de o banco central direcionar de forma mais rapida as
expectativas do publico para seus objetivos predeterminados, visto que, esta reduz a
incerteza e ancora a expectativa do publico em rela¢do & dindmica econémica no futuro (De

MENDONCA, 2006).

2 Entre os principais economistas do Novo Consenso Macroecondmico podemos citar John B. Taylor, Stanley
Fischer, Ben Bernanke, N. Gregory Mankiw, David Romer, Olivier Blanchard, Nobuhiro Kiyotaki e Michael
Woodford.



Uma autoridade monetéria que possui reputacdo e atua com politicas criveis e de
forma transparente, tende a aumentar o conhecimento do publico. Assim, a percepcao a
incerteza se reduz, gerando um “estado de expectativa” otimista. Tal otimismo estimula a
escolha dos agentes por ativos reais (investimentos), o que reduz a preferéncia pela liquidez,
e assim, estimula o investimento, o produto e a renda da economia (De Mendonca e Filho,
2008). Desta forma, o investimento (I) seria uma funcdo da qualidade das informacdes
passadas pelo banco central (S) e de um conjunto de outras variaveis (C) que podem
influencié-lo.
I1=£(S0C) )

Partindo de Mendonga e Simdo Filho (2008 e 2011), pode-se expressar a qualidade
das informagdes passadas pelo banco central através da transparéncia (Transp) e clareza (IC)
de como os gestores de politica monetéria transmitem as informagdes para o publico. Além
disso, considerando que a taxa de juros, R3, também afeta o investimento, pode-se reescrever
aequacdo 1 como 2:
I = f(Transp,IC,R) (2)

Utilizando a formagéo bruta de capital fixo (FBKF)* como proxy para investimentos
e taxa de juros de curto — SELIC - e longo prazo — TJLP - como suporte para R, tem-se
expresso 0 modelo empirico (3) para investigar a relagdo de longo prazo entre Investimento

e a qualidade das informacdes passadas pelo Banco Central®:

3 Tanto na metodologia meanstream — Novos classicos, Ciclos reais de Negdcios, Monetaristas -, quanto na
heterodoxa — Keynes, pds Keynesianos- a taxa de juros é uma das principais varidveis que influencia a decisao
de investir, de modo que, maiores taxas juros implicam em menores investimentos. Para maiores detalhes, ver
Snowdon e Vane (2005).

4 Segundo Joshua (2016), a formacdo bruta de capital fixo pode ser definida como uma proxy para os
investimentos.

5 Existem outras teorias dos determinantes do investimento, por exemplo, a teoria das restri¢des financeiras, a
teoria do cadmbio, escassez de infraestrutura por parte do setor publico (Ver Alves e Luporini 2007), contudo,
optou-se em adotar apenas a teoria da taxa de juros para caracterizar as variaveis de controle do modelo.



FBKFt == ﬁo + T]Lptﬁl + SELICtBZ + ICtﬁ3 + TRANSPtﬁ4 + Et

3)

3- BASE DE DADOS

Os dados de Formagdo Bruta de Capital Fixo foram extraidos do Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE)®. O indice de transparéncia foi elaborado usando dados do
Relatério de Inflagdo, e o indice de clareza com dados do COPOM (Comité de Politica
Monetéria). Os dados sobre a taxa de juros de longo prazo e da Selic foram retirados do
BNDES e do IPEADATA, respectivamente’. As informagOes se referem ao intervalo
trimestral de janeiro de 2007 a dezembro de 2016.

O indice de clareza foi elaborado com base na escala de Guttman que consiste na
soma de pontos referentes as questdes: viés, inicio ou fim do processo de mudanca na Selic
e manutencao da politica do Banco Central, por um “periodo suficientemente longo” (DE
MENDONCA e FILHO, 2008). Em caso de questdo afirmativa, é assinalado um ponto, em
caso de negativa é assinalado zero. Logo, se as trés questdes forem afirmativas o valor do
indice é trés. O indice foi construido para cada ata do comité do Banco Central, e como 0s
dados sdo trimestrais, foi feita uma média aritmética do periodo. Para dar robustez a
ordenagcéo das questdes foi derivado o indicador de reproductibility (3.57%)2.

O indice de transparéncia segue De Mendonca e Filho (2011), ou seja, é a diferenca

entre as previsdes da inflagdo do Banco Central do Brasil e sua meta do ano corrente. Foram

® Os dados de FBCF representam as inversdes anuais do setor publico e privados em capital fixo, a precos
constantes de 2010 e na escala de milhar.

7 A taxa de juros Selic expressa em porcentagem ao més (% a.m.) foi anualizada e transformada em frequéncia
trimestral.

8 Se 0 valor for maior que 10%, indica que a ordenagdo devera ser alterada. O indice é a razdo entre o nimero
de

eventos em que a ordem ndo foi mantida e o nimero total de registros (5/140).



calculados quatro indices de transparéncia— TRANSP1, TRANSP2, TRANSP3 e TRANSP4

-, 0S quais consideram a previsdo para 1, 2, 3 e 4 trimestres a frente, respectivamente.

4-METODOLOGIA

Segundo Engle e Granger (1987), a ndo estacionaridade é uma caracteristica comum
as séries macroecondmicas, e pode gerar viés nas estimagdes de parametros quando ndo
tratada corretamente. Contudo, a partir dos dados ndo estacionarios é possivel modelar a
relacdo de longo prazo (cointegracdo) de um conjunto de variaveis via métodos
econométricos. De forma geral, quando a combinacéo linear de um conjunto de varidveis
resulta em uma variavel de ordem inferior, afirma-se que as variaveis sao cointegrantes.

Ao longo dos anos, muitos métodos vém sendo propostos para modelar a relagéo de
longo prazo entre as variaveis, a se destacar, os trabalhos de Engle e Granger (1987), Phillips
e Hansen (1990) e Johansen (1988) sobre séries cointegradas. Uma caracteristica em comum
destes métodos, é a técnica de diferenciacdo das séries para evitar as inconsisténcias da ndo
estacionaridade. Nao obstante, ao longo dos ultimos anos um novo método vem ganhando
destaque na literatura de cointegracdo, a metodologia de autoregressive distributed lag
(ARDL) desenvolvida por Pesaran e Pesaran (1997), Pesaran e Smith (1998) e Pesaran et al
(2001).

O modelo ARDL é mais flexivel em relacdo ao grau de integracdo das variaveis, pois,
enquanto os métodos de cointegracdo tradicionais exigem séries integradas de ordem zero,
1(0), a metodologia ARDL trabalha com séries com integracdo de ordem inferior a 2, isto é,
I(1) e 1(0). Além disso, a metodologia ARDL permite a estimacdo simultdnea de pardmetros

de curto e longo prazo, tornando mais rico o conjunto de informacao sobre os dados.



O teste de Pesaran desenvolvido na estrutura ARDL consiste em verificar se existe
cointegracdo entre um grupo de variaveis, construindo regressdes estimadas por minimos
quadrados com defasagens da varidvel dependente e das varidveis explicativas. Para aplicar
este teste, 0 primeiro passo € estimar (4) por minimos quadrados ordinarios (MQO):
AFBCF; = ag+ ¥, ayAFBCF,_; + ¥¥_, ayASELIC,_; + ¥_, ag;,ATJLP,_; +
Y 1 ayATRANSP, ; + YU as;AIC,_;+ byFBCK, 1 + b,SELIC,_1 + b3TJLP,_; +
by,TRANSP,_{ + bsICy_1 + &

(4)

Como os termos by, ..., bs da equacéo (4) compdem a relacéo de longo prazo, o teste
de limites para cointegracdo é um teste de Wald da hipotese nula conjunta HO: b;= b, = -
= bs = 0 contra a hipotese alternativa de que ha uma relacdo de longo prazo, ou seja,
cointegracéo entre as variaveis do modelo. A estatistica F calculada é comparada com dois
valores criticos sugeridos por Pesaran et al (2001). Um valor é obtido assumindo que todas
as variaveis sdo 1(0) e o outro que todas sdo 1(1). Se o valor da estatistica F excede o valor
critico superior, rejeita-se a hipotese nula de que as varidveis ndo sdo cointegrantes; se 0
valor da estatistica F estiver abaixo do valor critico inferior, a hipdtese nula de néo
cointegracdo ndo € rejeitada; e se estiver dentro do intervalo formado pelos valores criticos,
o teste é inconclusivo (Pesaran et al, 2001).

Caso o teste de limites indique cointegracdo, 0 proXimo passo consiste em estimar o
modelo de Correcdo de Erro (ECM) por MQO a partir das estimativas do modelo ARDL (5).
AFBCF; = ag+ XY, ay;AFBCF,_; + ¥ _, ayASELIC,_; + ¥¥_, ag;,ATJLP,_; +

b ayATRANSP,_; + ¥V as;AIC,_; + aECM,_1 + w, (5)
Emque, ECM,_, € o valor defasado dos residuos obtidos da estimacao por MQO do modelo

ARDL, e a ¢ a velocidade de ajustamento de volta ao equilibrio de longo prazo apos um



choque de curto prazo. Assim, com base na equacdo 3, obtém-se as estimativas de longo

prazo dos parametros.

5-APLICACAO

As Figuras 1, 2 e 3 mostram as trajetérias da FBCF, do indice de transparéncia
(Transp) e do indice de clareza (IC), respectivamente. Observa-se que a Formacéo Bruta de
Capital Fixo possui um caminho crescente no periodo de 2007 a 2013, tornando-se
decrescente a partir de 2014. Por outro lado, os indices que mensuram a qualidade das
informacdes transmitidas pelo Banco Central apresentam trajetdrias opostas a da proxy de
investimento, isto €, a partir de 2012 hd uma queda na transparéncia do Banco Central -
elevacdo do modulo da diferenca entre as previsdes da inflagdo do Banco Central do Brasil
e sua meta do ano corrente — e uma ligeira reducdo do indice de clareza que se inicia no
primeiro trimestre do ano de 2014 e termina no terceiro trimestre de 2015. De forma geral,
as evidéncias indicam uma relacdo positiva entre a qualidade da informacao transmitida pelo
gestor de politica monetéaria e a proxy de investimento, pois, nota-se que a queda na formacéo
bruta de capital fixo no terceiro trimestre do ano de 2013 é precedida por uma queda na
transparéncia do Banco Central e por uma leve reducdo na clareza das informacdes

transmitidas pelo gestor de politica monetaria.



Figura 1: Formag&o Bruta de Capital Fixo Figura 2: indice de Transparéncia
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Para corroborar as evidéncias apresentadas nas Figuras 1, 2 e 3, estimam-se quatro
modelos — Mod1, Mod2, Mod3 e Mod4 — a partir da equacdo 3, os quais consideram 0s
indices de transparéncia para as previsdes da inflacdo um, dois, trés e quatro trimestres a
frente, respectivamente. Previamente a estimacdo via ARDL, deve-se certificar de que a
ordem de integracdo das variaveis seja | (0) ou I (1). Para este fim, aplicam-se os testes da
raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e Phillips Perron (PP) (Anexo 1). Ambos 0s
testes sugerem que as series possuem ordem de integragdo menor do que dois.

Identificada a ordem de integracdo das varidveis, 0 prOXimo passo consiste na
estimacdo das relagdes entre o conjunto de variaveis. De acordo com o critério de informacao
de Akaike (AIC), os modelos selecionados séo ARDL (3,1,1,0,2), ARDL (4,1,1,2,3), ARDL
(3,1,1,2,0) e ARDL (1,2,0,0,4) - Tabelas 2, 3, 4, 5. Os testes de identificacdo indicam que

para 0s quatros modelos verifica-se: ndo rejeicao da hipotese nula de homocedasticidade dos



residuos (Breusch-Pagan-Godfrey —BP-); nio rejeicéo da hipotese nula do teste RESET® de
Ramsey, sugerindo que a regressdo original apresenta-se especificada corretamente. Além
disso, exceto para Mod 4, a estatistica Q de Ljung-Box e seus respectivos p-valores (Anexo
2) indicam a ndo rejeicdo da hipotese nula de autocorrelacdo dos residuos. Por fim, realiza-
se o teste de CUSUM?® (Anexo 3), o qual aponta que os coeficientes dos modelos sdo

estaveis - linhas centrais ndo ultrapassam as linhas laterais.

Tabela 2 — Estimativa do modelo Econométrico — Mod1.
Modelo de cointegracdo (curto prazo)

Lags
0 1 2 3 4
AFBCF -0.080 -0.618
(0.2755) (0.000)
ASELIC 3763.217
(0.006)
ATJLP 7280.178
(0.040)
ATRANSP1 -3029.314
(0.003)
AIC 642.077 5157.884
(0.774) (0.040)
Estimativas de Longo prazo
SELIC -16812.930
(0.000)
TILP -18581.930
(0.000)
TRANSP1 -24089.900
(0.029)
IC 59215.650
(0.088)
C 558052.800
(0.000)
Estatisticas de diagndsticos
F ECMt4 RESET BP R? Ajustado
22.35 -0.125 2.014 11.946 0.994
[2.86\4.01] (0.000) (0.106) (0.367)

Fonte: Elaboracdo prépria
fLimites do teste de Pesaran e Shin (1999) e Pesaran et al. (2001) entre colchetes a 5% de significancia.
*P-valor entre parénteses

Tabela 3 — Estimativa do modelo Econométrico — Mod 2.
Modelo de cointegracdo (curto prazo)
Lags

° O Teste RESET de Ramsey é empregado para identificar erros de especificacdes em modelos que podem ser
fruto da omissdo de variavel relevante, adogdo de forma funcional errada ou erros de medida.

100 teste de CUSUM serve para detectar pontos de mudancas nos parametros, ou seja, identifica quebras nos
coeficientes. Neste exercicio, utilizou limites criticos a 5% de significancia.



0 1 2 3 4
AFBCF -0.282 -0.641 -0.219
(0.024) (0.000) (0.061)
ASELIC 5226.952
(0.000)
ATILP 4122.087
(0.2541)
ATRANSP2 -1519.859 2743.467
(0.2365) (0.1089)
AIC 3444.185 -6394.419 -3795.814
(0.2236) (0.0200) (0.1488)
Estimativas de Longo prazo
SELIC -14127.750
(0.014)
TILP -21997.420
(0.000)
TRANSP2 -59154.250
(0.027)
IC 139112.000
(0.019)
C 513507.000
(0.000)
Estatisticas de diagndsticos
F ECMt.1 RESET BP R? Ajustado
21.74 -0.120 1.660 12.606 0.994
[2.86\4.01] (0.000) (0.188) (0.632)

Fonte: Elaboracgdo propria
fLimites do teste de Pesaran e Shin (1999) e Pesaran et al. (2001) entre colchetes a 5% de significancia.
*P-valor entre parénteses

Tabela 4 — Estimativa do modelo Econométrico — Mod 3.

Modelo de cointegracéo (curto prazo)

Lags

0 1 2 3 4

AFBCF -0.2208 -0.681 -0.195
(0.062) (0.000) (0.074)

ASELIC 4137.025

(0.000)
ATJLP 6364.265

(0.062)
ATRANSP3 -2859.823 5717.685

(0.052) (0.003)
AIC 2644741 -4154.141 -2903.998

(0.308) (0.100) (0.2433)

Estimativas de Longo prazo

SELIC -19737.260

(0.004)
TJLP -20699.930

(0.001)
TRANSP3 -88439.580

(0.043)
IC 95268.840

(0.060)
C 634170.200

(0.000)

Estatisticas de diagndsticos
F ECMt.4 RESET BP R? Ajustado
22.62 -0.107 1.260 13.859 0.995




[2.86\4.01] (0.001) (0.323) (0.5362)
Fonte: Elaboracéo prépria
fLimites do teste de Pesaran e Shin (1999) e Pesaran et al. (2001) entre colchetes a 5% de significancia.
*P-valor entre parénteses
Tabela 5 — Estimativa do modelo Econométrico — Mod 4.
Modelo de cointegracdo (curto prazo)

Lags
0 1 2 3 4
AFBCF
ASELIC 6267.136 -4047.803
(0.000) (0.018)
ATJLP -3310.341
(0.053)
ATRANSP4 2259.155
(0.477)
AIC 2812.415 -9094.416
(0.477) (0.034)
Estimativas de Longo prazo
SELIC -10995.55
(0.024)
TILP -20580.97
(0.000)
TRANSP4 -14045.56
(0.423)
IC 110446.2
(0.035)
C 363454.4
(0.000)
Estatisticas de diagndsticos
F ECMt1 RESET BP R? Ajustado
4.033 -0.160 0.507 7.415 0.983
[2.86\4.01] (0.005) (0.767) (0.5939)

Fonte: Elaboracéo prépria
fLimites do teste de Pesaran e Shin (1999) e Pesaran et al. (2001) entre colchetes a 5% de significancia.
*P-valor entre parénteses

A cerca das estimativas de curto prazo no modelo de correcdo de erro, observa-se
que, exceto para ATRANSP4, as variaveis de interesse (transparéncia e clareza) apresentam-
se com sinais de acordo com De Mendonca e Filho (2008). Isto é, na medida que ha uma
reducdo na qualidade da informagdo passada pelo banco central'!, os investimentos se
contraem. Por outro lado, uma elevacdo no indice de clareza no periodo corrente, eleva os
investimentos. Exceto ATJLP em Mod4, o comportamento das varidveis de controles (Selic
e TJLP) néo corrobora a literatura, visto que o aumento na taxa de juros, implica em uma
elevacdo dos investimentos no curto prazo. Por fim, o pardmetro do erro defasado - ECM.1

-se mostra com sinal negativo e significativo a 99% de confianca para os quatros modelos,

1 Isto ¢, elevagdo do mddulo da diferenca entre a previsdo e a meta da inflagdo - aumento de TRANSP.



informando que hé convergéncia no modelo, portanto, evidéncias de relacdo de longo prazo
significativa'?.

Na analise de curto prazo, os coeficientes podem se apresentar ndo significativos ou
com sinal contrario ao proposto pela literatura face a defasagem entre o estresse nas variaveis
explicativas e seus efeitos sobre as variaveis reais®®, principalmente quando se considera
dados com pequeno espacgo temporal entre as observacdes (por exemplo, dados mensais ou
trimestrais). Neste sentido, para dados com essas caracteristicas — dependéncia defasada e
curto espaco de tempo entre as observacdes — a anélise de longo prazo torna-se mais eficaz,
pois filtra os desvios de curto prazo e considera apenas a relacdo entre as trajetdrias de longo
prazo das variaveis.

Para testar a relacéo de longo prazo entre o investimento e seus fundamentos — Selic,
TJLP, TRANSP e IC -, aplica-se o procedimento autoregressivo de defasagens distribuidas
(ARDL) teste de limites (bounds tests) para cointegracdo desenvolvido por Pesaran e Shin
(1999) e Pesaran et al (2001) — Tabelas 2, 3, 4 e 5. O Valor da Estatistica F excede o valor
critico superior, informando que as variaveis cointegram, ou seja, dispdem de uma trajetoria
comum no longo prazo. Ainda, as estimativas de longo prazo informam que exceto o
coeficiente de TRANSP4, os demais apresentam-se significativos a pelo menos 90% de
confianca e com sinal acordo com Snowdon e Vane (2005) e De Mendonca e Filho (2008).
Isto é, variacGes positivas na taxa de juros - Selic ou TJLP — implicam em reducdo dos
investimentos. Por outro lado, uma melhora na qualidade das informagdes do Banco Central

—queda em Transp e elevagdo em IC — afetam de forma positiva os investimentos, indicando

2.0 mecanismo de correcéo de erro expressa a existéncia de ajustes no curto prazo para que no longo prazo as
variaveis do modelo sigam uma sua trajetoria de equilibrio comum.
13 Ver Banco Central do Brasil (2009).



gque 0s empresarios reagem positivamente diante de um conjunto de informacgdes mais

acuradas.

5-CONCLUSAO

A Macroeconomia do Novo Consenso afirma que a qualidade das informagdes
divulgadas pelos Bancos Centrais pode reduzir as incertezas e impactar positivamente nas
decisbes de investimento dos agentes. Neste sentido, este estudo procurou identificar a
relagcdo de longo prazo entre a qualidade das informacdes passadas pelo Banco Central do
Brasil através da construcdo de dois indicadores — transparéncia e clareza - e 0s
investimentos.

De forma geral, as evidenciais apontam que no longo prazo a qualidade das
informacdes divulgadas pelo Banco Central tem influéncia nas expectativas dos empresarios
e por consequéncia nos investimentos. Os resultados reforcam as evidéncias da analise
descritiva dos dados, revelando que no longo prazo a qualidade da informacdo e decisdo de
investimento se relacionam positivamente, isto €, quanto maior a transparéncia e clareza das
informacBes passadas pelo gestor de politica monetaria, maiores serdo 0s investimentos.
Neste sentido, sugere que o Banco Central procure adotar politicas de facil percepcao do
publico, afim de facilitar o processo de ancoragem das expectativas por parte dos

investidores e reduzir a flutuagdo dos investimentos.
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ANEXOS

ANEXO 1 — Testes de Raiz Unitaria
Séries Diferencas ADF PP




Equacéo de Estatistica P-valor Estatistica P-valor
teste
FBCF Nivel Intercepto e -3.562 0.9957 -3.52 0.9955
tendéncia
Selic Nivel Intercepto -2.93 0.1197 -2.93 0.4134
TILP Nivel Intercepto -2.93 0.6788 -2.93 0.4633
TRANSP1 Nivel Intercepto -2.93 0.1575 -2.93 0.3154
TRANSP2 Nivel Intercepto -2.93 0.2998 -2.93 0.2651
TRANSP3 Nivel Intercepto -2.93 0.069 -2.93 0.068
FBCF 1 Intercepto -2.93 0.000 -2.93 0.000
Selic 1 Intercepto -2.93 0.0049 -2.93 0.011
TJILP 1 Intercepto -2.93 0.000 -2.93 0.000
TRANSP1 1 Intercepto -2.93 0.002 -2.93 0.003
TRANPS2 1 Intercepto -2.93 0.000 -2.93 0.000
TRANSP3 1 Intercepto -2.93 0.000 -2.93 0.000
Fonte: Elaboracédo propria
ANEXO 2 - Correlograma dos Residuos
Modelol Modelo2 Modelo3 Modelo4
lags FAC FACP Estatistica Q P-valor FAC FACP Estatistica Q P-valor FAC FACP Estatistica Q P-valor FAC FACP EstatisticaQ ~ P-valor
1 -0.145  -0.145 0.905 0.341 -0.181 -0.181 1.4143 0.234 -0.19 -0.19 1.5571 0.212 0.006 0.006 0.001 0.970
2 -0.07 -0.093 1.1205 0.571 -0.162 -0.202 2.5804 0.275 -0.246  -0.292 4.2222 0.121 -.0506 -0.506 11.333 0.003
3 0.174 0.154 2.4877 0.478 0.087 0.016 2.9256 0.403 0.008 -0.123 4.225 0.238 0.023 0.040 11.356 0.010
4 -0.213  -0.179 4.5963 0.331 -0.212 -0.24 5.0193 0.285 -0.121  -0.255 4.91 0.297 0.273 0.022 14.847 0.005
5 0.148 0.131 5.6425 0.343 0.127 0.062 5.79 0.327 0.054 -0.094 5.0521 0.41 -0.191  -0.226 16.606 0.005
6 -0.131  -0.171 6.4902 0.371 0.024 -0.031 5.8177 0.444 -0.006  -0.155 5.0538 0.537 -0.268  -0.158 20.153 0.003
7 -0.12 -0.07 7.2182 0.407 0.004 0.069 5.8186 0.561 0.071 -0.001 5.3088 0.622 -0.028  -0.303 20.193 0.005
8 -0.237  -0.415 10.162 0.254 -0.216 -0.294 8.2749 0.407 -0.289  -0.422 9.6829 0.288 0.167 -0.081 21.660 0.006
9 0.04 0.081 10.248 0.331 0.082 0.07 8.6356 0.472 0.301 0.18 14.591 0.103 0.127 0.042 22.530 0.007
10 0.1 -0.039 10.808 0.373 0.135 0.039 9.6621 0.471 0.145 0.03 15.766 0.107 -0.165 _ -0.218 24.049 0.007

Fonte: Elaboracdo prépria

ANEXO 3- Teste cusum
Anexo 3a- Cusum mod1l
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Anexo 3b- Cusum mod2
15

5% Significance

10 |

-10

-15

2014

2015

Fonte: Elaboracéo prépria

Anexo 3c- Cusum mod3
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Anexo 3d- Cusum mod4
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