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Resumo: Estudos sobre comunicacdo do Banco Central, em paises emergentes,
ainda sao escassos. Ndo existe, para o caso brasileiro, estudo acerca da influéncia
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se 0os comunicados da autoridade monetaria possuem um carater de profecia
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] Introducdio

E possivel observar ampla adocao do regime de metas para inflacdo no inicio
da década de 1990, assim como um aumento na importancia da transparéncia
para o processo de formacao das expectativas (GERAATS, 2002; MENDONCA,;
SIMAO FILHO, 2007). O reconhecimento de que agentes atuam de maneira
forward-looking (ou seja, tomam decisoes olhando pra frente, mas utilizando todas
as informacoes relevantes disponiveis) faz da politica monetdria a arte de geren-
ciar as expectativas (WOODFORD, 2003). De acordo com Blinder et al. (2008),
como fica cada vez mais evidente que o gerenciamento das expectativas é uma
funcdo importante da autoridade monetéria, a comunicacdo do Banco Central
ganha destaque como instrumento na tarefa de guiar as expectativas do publico.
Nesse sentido, o estudo da comunicacao do Banco Central ganha cada vez mais
evidéncia devido a sua importancia para a conducao da politica monetaria (ERH-
MANN; FRATZCHER, 2007a).

Os bancos centrais, sob o regime de metas para inflagao, tornam publico
quatro aspectos relacionados a politica monetaria: a) 0s seus objetivos e estraté-
gias; b) as razdes por tras das decisdes politicas; c) as perspectivas sobre o estado
da economia; e d) as decisoes futuras de politica monetaria. A literatura sobre
comunicacdo do Banco Central concentra estudos a respeito dos comunicados
acerca das decisoes futuras de politica monetdria, de forma que poucos trabalhos
utilizam contetidos diferentes. Ou seja, na literatura sobre comunicacdo do Banco
Central, existem ainda outros aspectos a serem explorados.

Quanto a influéncia da comunicacdo na economia, hd duas abordagens
principais: uma discute o impacto da comunicacao do Banco Central nos merca-
dos financeiros;! E a outra lida com a influéncia da comunicacao sobre o desem-
penho econdmico.?

Na ultima década, diversos estudos sobre comunicacdo do Banco Central
foram elaborados. Entretanto, as pesquisas se concentram em anaélises de paises
desenvolvidos. Por sua vez, esses estudos sdo em sua maioria voltados para a ana-
lise da influéncia que a comunicacao exerce sobre as expectativas formadas nos
mercados financeiros acerca do comportamento das taxas de juros e de cambio
(no curto e no longo prazo), como também sobre as expectativas formadas para o
comportamento futuro da autoridade monetéaria.>

1 Por exemplo, Kohn e Sack (2004), Reeves e Sawicki (2007) e Ehrmann e Fratzscher (2007a, 2009).
Por exemplo, Fujiwara (2005), Rozkrut et al. (2007) e Ullrich (2008).

3 Por exemplo, Kohn e Sack (2004), Connolly e Kohler (2004), Musard-Gies (2006), Andersson, Di-
11én e Sellin (2006), Rosa e Verga (2007), Reeves e Sawicki (2007), Ehrmann e Fratzscher (2007a,
2009), Hayo e Neuenkirch (2010), Brand, Buncic e Turunen (2010), Hayo, Kutan e Neuenkirch
(2010), Ranaldo e Rossi (2010), Sturm e Haan (2011), Rosa (2011) e Berger et al. (2011).
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No tocante as economias emergentes sob regime de metas para inflagcao,
a andlise acerca dos efeitos da comunicagcao sobre a economia é fundamental.
Como apontam Mishkin e Savastano (2001), sdo maiores as incertezas sobre o
controle da inflagdo nesses paises e, portanto, maiores as dificuldades em orientar
as expectativas.

Nesse sentido, quatro lacunas sdo identificadas: a) trabalhos sobre comuni-
cacao dos bancos centrais em paises emergentes de destaque (como € o caso do
Brasil)4 ainda sao escassos; b) sdo poucos os trabalhos relacionados a influéncia da
comunicacao dos bancos centrais sobre o desempenho macroecondmico (como
por exemplo, sobre inflacdo e expectativas de inflagdo); c) existem poucos traba-
lhos que utilizam o conteido dos comunicados referente ao estado da economia;
e, d) até entao, ndo existem, para o caso brasileiro, estudos acerca da influéncia
da comunicacgao, por meio das atas do Comité de Politica Monetéaria (Copom), so-
bre as expectativas de inflacao e, por conseguinte, sobre a propria inflagdo. Nesse
sentido, o presente trabalho tem como obijetivo analisar, para o caso brasileiro,
a influéncia da comunicacdo do Banco Central acerca do estado da economia
sobre as expectativas de inflacdo e, também, sobre a inflagdo observada. Ademais,
busca-se verificar se os comunicados da autoridade monetaria possuem um cara-
ter de profecia autorrealizavel.

O presente trabalho contribui com a literatura sobre a comunicacao do Ban-
co Central nos seguintes aspectos:

a) analisa a influéncia dos comunicados da autoridade monetaria, por meio
das atas do Copom, e, portanto, a influéncia que exerce a percepcao da
autoridade monetéria no tocante ao comportamento da economia, sobre
as expectativas de inflacao e, também, sobre a inflacdo observada;

b) propde de maneira inovadora, utilizando a teoria dos conjuntos fuzzy
como método, um indicador que capta, com base nas informacdes dispo-
nibilizadas nas atas do Copom, a percepcao da autoridade monetaria em
relacdo ao estado da economia, e em particular a estabilidade de precos;

¢) aborda a ideia de profecia autorrealizavel ao tratar da influéncia do con-
tetido informacional presente nos comunicados da autoridade monetaria
sobre as expectativas de inflacao e, portanto, sobre a taxa de inflacdo ob-
servada; e

d) sugere uma situacdo paradoxal denominada neste estudo de “paradoxo
da comunicacao”.

No tocante ao paradoxo da comunicagédo, para um pais que adotou o regi-
me de metas para inflacdo, o desenvolvimento da transparéncia e das préticas de

4 Em relagéo a literatura sobre comunicacdo do Banco Central do Brasil, é possivel destacar, por
exemplo, os trabalhos de Filho e Rocha (2009, 2010), Mendonga e Faria (2010, 2011), Janot e
Mota (2012) e Montes (2012).
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comunicacao € essencial para a conquista de credibilidade do regime e, portanto,
para a ancoragem das expectativas de inflacdo em relacdo a meta de inflacao.
Entretanto, uma situacao paradoxal pode surgir: se por um lado a comunicacao
€ importante para guiar as expectativas dos agentes €, assim, fortalecer a ancora
nominal, proporcionando credibilidade ao regime e ao banco central, por outro
o conteudo das informacoes comunicadas pode atuar desestabilizando as expec-
tativas e enfraquecendo a dncora nominal. Se, por exemplo, na ata do Copom
é informado que a inflacdo estd dando sinais de descontrole, essas informacoes
podem ser incorporadas as expectativas formadas pelos agentes em relacao a in-
flagdo, os quais passam a formar contratos na economia com base nessas expec-
tativas. Dessa forma, aquilo que foi anunciado pela autoridade monetéaria, ao ser
levado em consideracdo pelos agentes em suas expectativas, se torna uma “rea-
lidade” em termos de desempenho econdmico. Ou seja, situacoes de profecias
autorrealizaveis podem surgir dos comunicados da autoridade monetéaria e, assim,
o paradoxo da comunicacao se revelar quando informacgodes pessimistas sobre o
estado da economia contaminam expectativas e, por conseguinte, se tornam re-
alidade, minando a credibilidade do regime e da autoridade monetaria. Isso nao
significa que a autoridade monetaria nao deva revelar informacdes ruins sobre o
estado da economia. Ou seja, o presente estudo nao defende a opacidade; pelo
contrdrio, a transparéncia é fundamental para o fortalecimento da democracia
e para a confianca do publico em relagdo ao Estado. Entretanto, as autoridades
devem estar cientes que aquilo que revelam é incorporado as expectativas do
publico, e, portanto, devem agir de maneira comprometida com objetivos criveis
previamente estabelecidos.

Além desta introducao, o artigo esta dividido da seguinte maneira: a segunda
secao aborda a importancia da comunicacao do banco central para o processo de
formacao das expectativas dos agentes e elabora uma breve resenha da literatura
empirica sobre o tema, apontando os principais trabalhos elaborados na literatura
internacional e aqueles elaborados para o caso brasileiro; na terceira secao sao
apresentadas as principais formas de mensurar a comunicacao do banco central
por meio de indices, e € elaborado um novo indice com base na teoria dos con-
juntos fuzzy; na quarta secao € elaborada a anélise empirica, com base no caso
brasileiro, para a influéncia da comunicacao do banco central sobre as expectati-
vas de inflagdo e, por conseguinte, sobre a inflacao; para finalizar, a quinta secao
apresenta as consideracoes finais do trabalho.
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2 Importancia da Comunicagdio como Guia de Expectativas

A comunicacao do banco central é a provisao de informacao para o publico
acerca da politica monetéria presente e futura, do ambiente econdmico e dos ob-
jetivos do banco central. Essas informacoes auxiliam na formacao de expectativas
dos agentes quanto a conducdo da politica monetdria no futuro e a inflacao para
os periodos seguintes. Nesse sentido, os comunicados atuam de maneira util ao
reforcar a accountability necessaria a um banco central independente, como tam-
bém ao guiar as expectativas dos agentes (JANSEN, 2011).

A literatura que aborda a influéncia da politica monetéaria sobre a economia
sugere que para o banco central afetar as decisdes dos agentes (e, portanto, o
desempenho da economia) deve ser capaz de afetar as expectativas nos mercados
financeiros em relacao as taxas de juros de curto prazo (BLINDER et al., 2008).
Nesse sentido, no regime de metas para inflacao, a comunicagao tem como fina-
lidade atuar auxiliando a politica monetaria no processo de formacao das expec-
tativas relacionadas ndo somente as taxas de juros com diferentes maturidades,
mas, também, na ancoragem das expectativas de inflacdo. Quando a comunica-
¢ao consegue guiar essas expectativas, a politica monetdria tende a se tornar mais
previsivel atingindo seu objetivo de influenciar as decisdes dos agentes. Logo, a
comunicacdo € um meio importante para os bancos centrais influenciarem as ex-
pectativas dos agentes (GURKAYNAK; SACK; SWANSON, 2005).

Segundo Erhmann e Fratzcher (2007a), € consensual que a comunicacao
atue como um instrumento Util da autoridade monetaria. Contudo, dentro da lite-
ratura sobre o tema, ha divergéncias em relacao ao nivel 6timo de comunicacao
e ao contetido que deve ser comunicado, pois prover informacao em excesso (ou
insuficiente) para o mercado pode levar a interpretagdes equivocadas e, por outro
lado, porque a questao nao é somente uma opcao de comunicar ou nado comuni-
car, mas o que € comunicado. Ou seja, o contetido dos comunicados também afe-
ta o processo de formacgao de expectativas e, portanto, o desempenho econémico.

2.1 Evidéncias Empiricas sobre Comunicagdo do Banco Central

Aliteratura empirica existente sobre comunicacao da politica monetéaria con-
centra grande parte dos seus esforcos em mostrar a influéncia da comunicagdo do
banco central sobre os movimentos na taxa de juros (GUTHRIE; WRIGHT, 2000;
KOHN; SACK, 2004; ANDERSSON; DILLEN; SELLIN, 2006; EHRMANN; FRAT-
ZCHER, 2007a, 2007b; ROSA; VERGA, 2007; HEINEMANN; ULLRICH, 2007;
STURM; HAAN, 2011).
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Em relacdo aos mercados de ativos, Glirkaynak, Sack e Swanson (2005) ana-
lisam as comunicagdes do Federal Reserve (FED). O trabalho mostra que os co-
municados do FED tém um grande impacto na taxa de juros de longo prazo, ja
que pode ser explicado pelo fato dos comunicados conterem informacoes sobre
variaveis no futuro que divergem das projegdes dos agentes. Ademais, os resulta-
dos levam a crer que o FED tem a capacidade de se comprometer com objetivos
e movimentar os mercados na direcao desejada.

Ainda em relagdo ao impacto da comunicagao sobre mercados de agoes,
Rosa (2011) avalia o impacto dos comunicados do banco central por meio de
um estudo de eventos com dados de alta frequéncia. Os resultados indicam que
um aperto na politica monetdria resulta em uma queda nos mercados de agdes.
Ademais, somente a parcela ndo antecipada compreendida nos antncios do FED
movem os mercados.

H&, também, estudos sobre os efeitos da comunicagdo do banco central so-
bre as taxas de cambio (JANSEN; HAAN, 2005, 2007a; COMRAD; LAMLA, 2007;
FRATZSCHER, 2008). De um modo geral, as anélises sao feitas por meio de estu-
dos de eventos e dados de alta frequéncia, e os trabalhos sugerem que a comuni-
cacdo € eficaz em afetar o nivel e a volatilidade das taxas de cambio.

Os trabalhos sobre o efeito da comunicagdo sobre as expectativas de inflagdo
sao mais escassos na literatura. O trabalho de Jansen e Haan (2007b) analisa a
relacdo entre as expectativas de inflacado obtidas por meio de titulos indexados a
inflacdo e os riscos para a estabilidade de precos (mensurada por meio da frequ-
éncia da palavra “vigilante” nos comunicados do European Central Bank - ECB).
O resultado encontrado indicou uma relacdo negativa, entretanto, pequena, entre
os comunicados e as expectativas de inflacao. Por sua vez, Ullrich (2008) analisa
o impacto da comunicacao do ECB, por intermédio do conteudo da conferéncia®
realizada ap6s a divulgacao da taxa de juros, sobre a formacao de expectativa dos
agentes. Os resultados sugerem que uma comunicacdo que indique um aperto
monetario aumenta a expectativa de inflacdo para seis meses. Isso se deve pelo
contetdo sobre risco de inflagdo obtido no comunicado.

Em relacao a literatura empirica sobre comunicacao do banco central para
o Brasil, ainda é escassa. Costa Filho e Rocha (2009) analisam a consisténcia da
politica monetdria e a capacidade da comunicacao explicar os movimentos na
taxa béasica de juros da economia. Com base na metodologia de Rosa e Verga
(2007), constroem um indice que classifica os comunicados como: a) de aumento;
b) de manutencao; ou c¢) de reducéo da taxa de juros. O sinal obtido indica que a
comunicacao move os mercados na diregdo correta € com significancia. Ademais,

5 No ECB, apés a reuniao para determinacdo da politica monetdria, o presidente concede uma
conferéncia na qual responde as perguntas referentes a decisao tomada. Essa conferéncia € equi-
valente a ata liberada pelo Banco Central do Brasil.
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a estimacdo de um modelo probit mostra que a comunicacao é consistente em
um percentual consideravel. Outra andlise realizada diz respeito a mensuracao
de uma regra de Taylor que incorpora o efeito da comunicacdo do banco central
para a determinacao da taxa de juros. Os resultados obtidos justificam a atencao
despendida pelo mercado financeiro para o contetido informacional existente nos
comunicados do Banco Central do Brasil.

Por sua vez, Costa Filho e Rocha (2010) buscam analisar se a comunicacao
do Banco Central do Brasil, a partir das atas do Copom, afeta 0 comportamento do
mercado de juros futuro, observando se o comportamento dos agentes nos dias do
comunicado difere dos demais dias. O trabalho buscou mostrar se ha um entendi-
mento da comunicacgéo, reduzindo a assimetria de informacéao entre o banco cen-
tral e os agentes, e reduzindo a volatilidade em variaveis financeiras. O trabalho
analisa, também, se as respostas nos mercados financeiros seguem os propdsitos
dos comunicados. Os resultados indicam que, nos dias de divulgacao das atas do
Copom, a taxa de juros sofre um aumento. Também mostram que a divulgacao da
ata e do relatério de inflacdo possui um efeito estabilizador, reduzindo a volatilida-
de da taxa de juros.

O estudo de Mendonca e Faria (2010) analisa a influéncia da comunicacao
sobre os mercados financeiros. O trabalho busca observar o impacto da comuni-
cacao do banco central sobre as taxas de juros, a partir das taxas de juros nego-
ciadas no mercado futuro, utilizando as atas do Copom. A analise é dividida em
quatro periodos: a) trés dias antes da reunido; b) entre a reunido e a divulgacao da
ata; ¢) trés dias ap6s a divulgacao da ata; e d) o periodo de purdah. A comunica-
¢do se mostra importante em todos os periodos, mas com maior intensidade nos
dias que precedem a reuniao.

O trabalho de Montes (2012) mostra a influéncia da comunicagao sobre o
spread e taxas de juros com diferentes prazos de maturidade. Os resultados indi-
cam que os comunicados importam e os mercados respondem na direcdo corre-
ta. Os resultados ganham robustez com a estimacao por trés métodos — minimos
quadrados ordinarios (OLS), método generalizado dos momentos (GMM) e vetor
autorregressivo (VAR) —, os quais mostram a mesma influéncia da comunicacao
sobre os mercados.

A literatura empirica existente mostra resultados robustos para os efeitos da
comunicacdo do banco central, e, em particular, dos comunicados sobre a taxa
de juros.® Contudo, as andlises se concentram no contetudo referente a politica
monetéria futura. Trabalhos sobre a influéncia da comunicagao sobre a inflacao
e as expectativas de inflacao ainda sdo, de um modo geral, escassos na literatura
e necessitam de atencao especial para seus resultados, pois o objetivo final do
banco central é o controle da inflacdo e a ancoragem das expectativas. Ademais,

6 O Quadro 1, no Apéndice B, apresenta uma sintese dessa literatura.
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pelo fato de a linguagem dos comunicados nao ser clara e o contetido usualmente
utilizado na literatura sobre politica monetaria futura nao ser o mais indicado para
explicar a formacgédo de expectativas dos agentes, uma vez que estes utilizam toda
informacéo disponivel, é necessaria e justificada a criacdo de um novo indice que
meca a percepcao do banco central acerca do ambiente econdmico e a estabili-
dade do nivel de precos.

3 Indice de Comunicacdo do Banco Central

A mensuragdo da comunicacao do banco central por meio de indices consi-
dera trés importantes aspectos. O primeiro procura classificar todas as manifesta-
¢oes do banco central de acordo com o conteudo e/ou sinalizagdes e, assim, usar
uma escala numérica para codificar essas classificacoes. Estudos como os de Jan-
sen e Haan (2005) e Ehrmann e Fratzscher (2007b), usam os cédigos para indicar
direcédo. Por outro lado, trabalhos como os de Rosa e Verga (2007) e Musard-Gies
(2006) usam um cdédigo mais detalhado, por exemplo, variando numa escala de
-2a+2.

O segundo aspecto importante procura analisar toda a forma de comunica-
¢ao na midia, feita pelo comité ou seus membros, que seja importante para a poli-
tica monetaria (JANSEN; HAAN, 2005; EHRMANN; FRATZSCHER, 2007b). Nesse
caso, sao utilizadas agéncias de noticias especializadas, como a Reuters News, para
extrair as declaragcdes dos membros do comité nos dias em que elas ocorrem. As
extracoes sdo feitas de forma mecanica usando um conjunto de palavras de busca
que inclui o nome do membro do comité de politica monetaria e os termos “taxa
de juros”, “politica monetdria” e “inflacdo”, quando o objetivo € avaliar a inclina-
cao da politica monetaria, e, mais ainda, “economia” e “perspectiva da econo-
mia”, quando o objetivo € avaliar o ambiente econdmico futuro.

O terceiro aspecto procura aproveitar algumas caracteristicas institucionais
de antncio de politica monetaria para medir o impacto da comunicagéo. O traba-
lho de Brand, Buncic e Turunen (2006), por exemplo, separa os efeitos novidade e
comunicacao do ECB, porque, logo depois do encontro em que é decidida a taxa
de juros, e durante o mesmo dia, o ECB anuncia e explica sua decisao em momen-
tos diferentes. As 13h45min publica a decisdo de politica monetaria que consiste
numa divulgacao breve para a imprensa, em que fica conhecida a nova taxa de
juros. As 14h30min ocorre uma conferéncia para a imprensa na qual o presiden-
te do ECB explica, com detalhes, os motivos da decisdo, incluindo um resumo
da situacao econdmica e monetaria que respaldaram a decisao. As 14h45min, a
conferéncia para a imprensa € encerrada e sao iniciados os questionamentos dos
jornalistas. Dessa maneira, o intervalo de tempo permite separar a reacao do mer-
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cado a divulgacdo da decisao (novidade) da reacao do mercado a comunicacao,
usando-se dados intradiarios da curva de rendimento.

O estudo de Rosa e Verga (2007) utiliza um indice discreto para analisar os
comunicados do ECB. Com base na intensidade de risco para a estabilidade de
preco, ou para o crescimento do produto, analisa a probabilidade de acao futura
da politica monetdria, em outras palavras, mudancas na taxa basica de juros. O
indice engloba cinco possibilidades: forte aumento, aumento, neutro, reducédo e
forte reducao da taxa de juros. A classificagdo é baseada em palavras-chave en-
contradas nos comunicados, com foco no contetido principal do comunicado.
Apbés diagnosticar o teor do comunicado, sao atribuidos os valores 2 (forte aumen-
to), 1 (aumento), 0 (manutencao), -1 (reducao) ou -2 (forte reducdo) para cada
comunicado. Jansen e Haan (2005) utilizam uma metodologia semelhante para
classificar os comunicados em relagdo a taxa de cambio.

No trabalho de Heinemann e Ullrich (2007), foi apresentado o wording in-
dicator (WI). Esse indice é baseado em palavras-c6digo de acordo com o ciclo
completo de alta e queda da taxa de juros do ECB. Os comunicados sdo analisados
e é feita a selecdo de palavras-cddigo relacionadas com a frequéncia que em apa-
recem em cada etapa do ciclo, com o intuito de selecionar palavras-cédigo com
contetdo informacional relevante. Apés a selecdo, as palavras-cddigo sao analisa-
das a partir do significant pair-wise tests, visando definir o sinal de cada palavra-c6-
digo. Assim, sinais positivos sao atribuidos aquelas palavras-c6digo que possuem
maior significancia no periodo de alta, e valores negativos sao atribuidos aquelas
que possuem maior significancia no periodo de queda. Em seguida, € aplicado um
algoritmo’ para definir o valor do W1 para cada comunicado.

Seguindo a mesma metodologia de Rosa e Verga (2007), os trabalhos de Cos-
ta Filho e Rocha (2009, 2010), Mendonca e Faria (2010) e Montes (2012) desen-
volvem indices para classificar as atas do Copom €, assim, analisar a influéncia da
comunicacdo sobre o comportamento das taxas de juros no Brasil.

O trabalho de Conrad e Lamla (2007) apresenta um indicador, baseado
em uma codificacao de cada declaracao introdutéria fornecida pelo instituto de
pesquisa de midia Mediatenor, encomendado pelo Konjunkturforschungsstelle
(KOF).8 Esse indicador retira o contetido foward-looking dos discursos sobre risco
para estabilidade de precos do presidente do ECB contendo informacao sobre o
pacote de politica monetéria futura. O indice varia de -1 a +1, sendo que os maio-
res valores positivos (negativos) representam riscos para o aumento (queda) na
estabilidade de precos.

7 Ver Heinemann e Ullrich (2007) para maiores informacodes sobre o algoritmo em questao.

8 O KOF é um instituto econdmico na Suica. KOF é um acrénimo para a palavra alema
Konjunkturforschungsstelle, que significa instituto de pesquisa em ciclo de negdcios.
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As principais diferencas entre o indicador apresentado por Conrad e Lamla
(2007) e o indice proposto neste trabalho estao relacionadas com o contetido con-
tido no indice e a metodologia de construgdo (no presente trabalho € utilizada a
teoria dos conjuntos fuzzy). Apesar de ser um indice continuo, o indicador apre-
sentado por Conrad e Lamla (2007) se limita a indicar sinais de politica moneta-
ria futura, enquanto o indice proposto no presente trabalho fornece informacoes
sobre a instabilidade geral do ambiente econdmico em relagao ao controle da
inflacdo, sendo, assim, mais representativo para explicar a formacao de expecta-
tivas para a inflacdo, uma vez que os agentes utilizam toda informacao disponivel
para formar suas expectativas. Ademais, segundo Ullrich (2008), os agentes levam
mais em consideracao os riscos de inflacdo dos comunicados do que a intencao de
politica monetéria para formar as expectativas de inflacao.

3.1 Metodologia da Formacdo do Indice de Comunicacdo

O indice elaborado mensura, com base nas informacdes presentes nas atas
do Copom, a percepcao do Banco Central do Brasil em relacao a estabilidade de
precos. A metodologia utilizada para a construcao do indice faz uso da teoria dos
conjuntos fuzzy.

Ao se trabalhar com conceitos bem definidos, nos quais as regides de perti-
néncia dos elementos sao definidas com alto grau de clareza, a teoria dos conjun-
tos convencional é uma aproximacao satisfatoria para a solugdo dos problemas
propostos. Contudo, tratando-se de conceitos difusos, ou de dificil defini¢ao da re-
gido de pertinéncia, a teoria dos conjuntos fuzzy é um instrumental recomendado,
uma vez que mitiga o risco de classificar o objeto no conjunto errado, pois este
sera pertinente em certo grau a um determinado conjunto. Como as atas do Co-
pom possuem um contetudo grande referente a diversos aspectos da economia,
que se conectam em determinado grau, classificar essas atas em relacdo a uma
Unica grandeza passa a ser uma tarefa que incorpora interpretagdo, com chances
de uma classificagao equivocada. Esse tipo de classificacdo equivocada é o que se
pretende eliminar utilizando-se a teoria dos conjuntos fuzzy.

Um conjunto fuzzy € definido por um conjunto X contendo elementos do
tipo X = {x}, de forma que uma funcao f(x) atribui valores do intervalo [0,1] a
cada elemento de X de acordo com a pertinéncia ao conjunto. Para um elemento
completamente pertinente, o valor atribuido € 1, e para um elemento completa-
mente fora do conjunto, o valor atribuido é zero (ZADEH, 1965). Ademais, a teoria
dos conjuntos fuzzy foi formalizada para criar uma teoria alternativa a teoria dos
conjuntos convencionais, que utiliza a 16gica binaria para classificar a pertinéncia
de um elemento a um conjunto. Na logica fuzzy, existem graus de pertinéncia, de
forma que um elemento nao € classificado da forma pertence ou nao pertence a
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um conjunto de forma exclusiva. Além de pertencer ou nao, o elemento possui um
grau de pertinéncia, de acordo com uma funcdo numeérica definida. Dessa forma,
a teoria fuzzy dos conjuntos € util para classificar conceitos difusos, que perdem
informacéo se forem classificados de forma binaria.

A metodologia aplicada para classificar as atas das reunides do Copom parte
de uma leitura minuciosa do contetido das atas. A leitura é realizada com o intuito
de capturar o contetildo sobre o controle da inflacdo contido em cada uma das
atas. As atas sao divididas em segoes, e cada secao possui paragrafos numerados.
Cada paragrafo tem seu contetido analisado como sendo otimista ou pessimis-
ta para o controle da inflacdo. No entanto, alguns paragrafos possuem conteido
ambiguo, o que torna dificil a classificacdo do contetido. Por causa disso, esses
paragrafos sdo descartados da andlise, pois se entende que ndo pesam para um
determinado lado em relacdo a percepcao do banco central sobre o controle da
inflacao.

Apés a andlise de todo contelido da ata, é aplicada uma férmula para
mensurar o grau de perda de controle da inflacdo contida no ambiente econo-
mico que foi comunicado pelo banco central. A férmula consiste no nimero de
paragrafos que teve o contetido considerado pessimista para o controle da infla-
cao sobre 0 nimero total de paragrafos considerados. E importante destacar que
a metodologia proposta nao busca avaliar qual informacao é mais relevante, dessa
forma atribui 0 mesmo peso para todos os paragrafos. O indice tem valores entre
0 e 1 e é crescente na medida em que os riscos em relagdo ao controle da inflacao
aumentam, ou seja, quanto maior (menor) € o indice, significa que o banco central
esta mais pessimista (otimista) sobre o comportamento da inflacdo. Assim, o indice
de comunicagdo do banco central (icbc) é:

numero de paragrafos pessimistas

ichc = - -
numero total de pardgrafos

4 Andlise Empirica

O periodo de anélise compreende de maio de 2003 a fevereiro de 2012, com
periodicidade mensal, totalizando 106 observagdes. A escolha do periodo esta re-
lacionada com a definicdo de um padrao para a publicacao das atas, em termos de
forma e periodicidade, as quais a partir de maio de 2003 passaram a ser publicadas
sempre oito dias ap6s o término da reuniao.
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4.1 Base de Dados

As séries utilizadas sdo as seguintes:

a) desvio da expectativa de inflacdo em relacdo a meta (E [7] - 7¥): série
calculada a partir do desvio da expectativa de inflacdo em relacdo a meta
de inflagdo para os proximos 12 meses. A série de expectativa de inflacao
€ a expectativa média de inflacao (do indice de prego ao consumidor am-
pliado — IPCA) acumulada para os préximos 12 meses, obtida no Banco
Central do Brasil (BCB).

b) desvio da inflacdo em relacdo a meta (7 - 7*): série calculada a partir do
desvio da inflacao (medida pelo IPCA) em relacao a meta de inflacdo para
os ultimos 12 meses. A série para a inflacao € a do IPCA em 12 meses —
série 13522 do BCB.

¢) hiato do produto (y - y*): com base na série do PIB acumulado nos altimos
12 meses a precos correntes em milhoes de reais — série 4382 do BCB -
deflacionada pelo IPCA e dessazonalizada (Census X-12), foi aplicado o
logaritmo natural na série e obtida sua tendéncia de longo prazo a partir
do filtro Hodrick-Prescott. A seguir, foi calculado o desvio do produto em
relagdo a sua tendéncia de longo prazo.

d) taxa Selic (ir): taxa Selic (taxa basica de juros) no més acumulada em ter-
mos anuais — série 4189 do BCB. Representa o principal instrumento de
politica monetaria.

e) taxa de cambio real (er): taxa de cambio real efetiva indexada pelo I[PCA
com base em junho de 1994 = 101 — série 11752 do BCB.

f) indice de reputacao fiscal (irf): o irf € baseado no indice de reputacao
monetéria apresentado por Mendonca e Souza (2009). O indice se baseia
na concepcao de que uma razao divida/PIB acima de 60%, de acordo com
o Tratado de Maastricht, apresenta riscos para a sustentabilidade da di-
vida; por sua vez, uma razao abaixo de 40% seria sustentavel, de acordo
com o Fundo Monetario Internacional (FMI).°

94

De acordo com Chowdhury e Islam (2010, p. 1), “A debt-to-GDP ratio of 60 per cent has been
proposed as a prudent limit for developed countries. It implies that crossing this limit will threaten
fiscal sustainability. For developing and emerging economies, 40 per cent is the suggested debt-to-
GDP ratio. Based on these, an April 2010 report by the IMF’s Fiscal Affairs Department offered il-
lustrative ‘fiscal adjustments’ for economies to reach these suggested public debt-to-GDP ratios by
2030. Thus, there is a tendency to treat these debt-to-GDP ratios as ‘optimal’ in the specific sense
that crossing these thresholds threatens debt sustainability. This is consistent with the IMF’s global
macroeconomic model which assigns a dual role to fiscal policy: (1) smoothening out business
cycles in the short run; (2) meeting debt sustainability targets in the long run.”
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1 se DIV/PIB = 0,4

1

irf = {1 — 060zl DIV/PIB—04] se 04<DIV/PIB < 0,6}
0 se DIV/PIB > 0,6

Para isso, foi utilizada a razao divida/PIB (DIV/PIB), ou seja, a série da divi-
da liquida do setor publico consolidado (% PIB) — série 4513 do BCB.

g) desvio do cAmbio nominal em relacao ao seu valor natural (cn - cn*): esta
série foi obtida a partir da média do preco de compra do ddlar america-
no — série 3695 do BCB - e do preco de venda do délar americano — série
3696 do BCB. A série € calculada pelo desvio em relagdo ao seu valor
natural, o qual foi obtido pelo filtro Hodrick-Prescott.

h) indice dos comunicados (icbc): utiliza-se o indice apresentado na secao
anterior. A periodicidade das atas varia dentro do intervalo selecionado.
Até o final de 2005, as atas eram publicadas mensalmente, apds o inicio de
2006 as atas passaram a ser publicadas a cada 45 dias. De modo a ajustar a
publicagdo das atas com a base de dados, a partir de 2006, para os meses
nos quais ndo ha publicacao de ata, considera-se que os agentes utilizam a
ultima informacao disponivel, ou seja, a ata do més anterior. Dessa forma,
o valor encontrado no indice é repetido para o més que nao ha ata.

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das séries utilizadas.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas

Series Mean Median Maximum Minimum Std. Dev.
(E[I1] - 11%) 0.31 0.31 1.80 -1.10 0.70
II1-1I*) 1.12 0.97 11.24 -1.99 2.23
(InY - InY?®) 0.00 0.00 0.02 -0.03 0.01
IR 13.93 12.70 26.31 8.65 4.00
Re 97.38 95.08 144.29 69.30 21.51
IRF 0.72 0.72 1.00 0.20 0.25
PD/GDP 45.19 45.51 56.03 36.34 5.52
(c-¢%) 0.00 0';) ) 0.50 -0.33 0.16
ICBC 0.50 0.50 0.69 0.24 0.10

Fonte: Elaboracéo proépria.
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4.2 Metodologia de Andlise

De modo a evitar resultados espurios e sem significado estatistico, a estacio-
nariedade das séries foi testada. Foram realizados os testes Argumented Dickey-
-Fulley (ADF), Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)
(ver Tabela 8, no Apéndice A). A Tabela 2 apresenta um resumo dos resultados
encontrados.

Tabela 2 - Tabela resumo para os testes de raiz unitaria e estacionariedade

Series ADF PP KPSS
(E[0] - I1%) 1(0) 1(0) 1(0)
(I1 - I1%) 1(0) 1(0) 1(0)
(InY - InY¥) 1(0) 1(0) 1(0)
IR 1(0) 1(0) 1(0)
Re 1(0) 1(0) 1(0)
IRF 1(0) 1(0) 1(0)
PD/GDP I(1) 1(0) 1(0)
(e-€¥) 1(0) 1(0) 1(0)
ICBC I(1) I(1) I(D)

Fonte: Elaboracéo proépria.

Para estimar as equacoes, foram utilizados os métodos OLS*® e GMM. Uma
das razoes para se utilizar o GMM € o fato de que esse método fornece estimadores
consistentes para a regressao quando verificadas endogeneidades e nao lineari-
dade (HANSEN, 1982). Como apontado por Wooldridge (2001, p. 95), “[...] to
obtain a more efficient estimator than two-stage least squares (or ordinary least
squares), one must have overriding restrictions”. A matriz de ponderacao na equa-
céo foi escolhida para permitir que as estimativas por GMM sejam robustas, con-
siderando a possivel presenca de heterocedasticidade e autocorrelacdo de forma
desconhecida.!!

10 As estatisticas t reportadas na estimagdo por OLS sdo baseadas no estimador de Newey e West
(1987), o qual € consistente na presenca de heterocedasticidade e autocorrelacao de forma des-
conhecida.

11 Ainda em relacao a técnica empregada na estimacao GMM, Cragg (1983) indica que a analise
de sobreidentificacdo possui um importante papel na selecdo das variaveis instrumentais para
melhorar a eficiéncia dos estimadores. Sendo assim, o teste J padrao foi realizado com o objetivo
de testar essa propriedade para a validade das restricdes de sobreidentificacado (HANSEN, 1982).
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4.3 Estimacdo da Formagdo de Expectativas de Inflacdo dos Agentes

A equacao estimada — equacado 1 — para as expectativas de inflacdo tem
como referéncia os trabalhos de Cerisola e Gelos (2005), Celasun, Gelos e Prati
(2004a, 2004b) e Gali e Gertler (1999). No tocante as especificacoes, a escolha das
defasagens foi determinada por meio da metodologia “geral para o especifico”,
utilizando os critérios de informacao tradicionalmente aplicados, além do prin-
cipio da parcimdnia, e com base na teoria econdmica. Ademais, foi considerado
nao somente a significincia estatistica dos parametros, mas também os testes de
diagnésticos, com o intuito de assegurar que o modelo escolhido apresentasse po-
der explicativo (HENDRY, 2001). Pelo fato de o processo de formacao de expectati-
vas dos agentes ser condicionado pela informagéo disponivel, entdo a informacao
contida nos comunicados do banco central deve ser incorporada na formacao de
expectativa dos agentes. O icbc utilizado para mensurar a informagao contida nos
comunicados possui valores entre 0 e 1, sendo crescente em relacdo ao aumento
dos riscos para o controle da inflacao. Logo, espera-se que, quanto maior o valor
do indice, maior o valor para a expectativa de inflacao.

A equacao estimada também leva em conta a influéncia da crise subprime
desencadeada nos Estados Unidos. Para isso, € utilizada uma variavel dummy (de-
nominada subprime) que assume valor igual a 1, para o periodo de outubro de
2008 a agosto de 2009, €, zero, caso contrario. A escolha do periodo se deve a
queda brusca nas expectativas, a qual pode ser explicada diretamente pela perda
de dinamismo na economia por conta dos efeitos da crise. A equacao a ser estima-
da é a seguinte:

(Elm]-m") =B, +B,(m-77) _ +B,ir_+B,DIV/PIB_ +B (en-en’) +B,(y-y) ,+B,
icbc +B subprime +¢, ey

em que ¢ € o termo de erro aleatdrio e as derivadas parciais representam as rela-
¢oes esperadas:

d(E[r]-m") . (Eln]-m") . AE[r]-m) . A(E[r]-m") JAElr]-m) . 9(E[r]-m)

m—-m*) >0; dir <0; aDIV/PIB >0; d(en —en*) 'oay-yY) >0; dicbe

0 B(E[n]Tn*) <0 (2)
dsubprime

A Tabela 3 mostra os resultados das estimativas para a equacao 1.
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Tabela 3 — Estimativas OLS e GMM para a equacéo 1

Variavel OLS GMM

*¥%.2.400565 *¥%.2.17617

CONSTANTE 0.786308 0.635933

-3.052957 -3.422011

**%0.359376 *%%0.392829

(I1-11%) (-1) 0.087231 0.067246

4.119818 5.841702

*%%.0.104533 *%%.0.099343

IR (-6) 0.022458 0.019692

-4.654634 -5.044758

*%%0.074694 *%%0.06641

PD/GDP (-3) 0.021652 0.018564

3.449845 3.577384

*%%1.98865 *%%2.913418

(e-€") (1) 0.534984 0.372786

3.717214 7.815266

*13.74517 *%%13.43375

(InY - InY*) (-3) 7.096976 4.815077

1.936764 2.789934

**1.238945 *1.447324

PIICBC 0.581031 0.78141

2.132323 1.852195

*%%.0.890571 *%*%.1.521707

SUBPRIME 0.263009 0.323311

-3.386081 -4.706631

R2 ajustado 0.595714 0.58147
Teste F (p-valor) 0
Ramsey - RESET (1)(p-value) 0.7907
Jarque-Bera (p-value) 0.1855
ARCH (1)(p-value) 0
ARCH (2)(p-value) 0
ARCH (4)(p-value) 0

continua...
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conclusao.
ARCH (8)(p-value)

LM(1)(p-value)

LM(2)(p-value)
Prob(J-statistic) 0.688523
Rank 27

Fonte: Elaboragédo prépria
Nota: Erro padrdo entre parénteses e estatistica t entre colchetes; Significancia estatistica:
*¥%0.01; ** 0.05; * 0.1.

Em relagédo as estimativas por OLS, a estatistica F mostra que a equacao esti-
mada € significativa, e o resultado do teste Ramsey Reset indica que o modelo nao
apresenta problema de especificacdo. Em relagdo ao GMM, o resultado do teste J in-
dica que o modelo esta corretamente especificado.? A dummy (subprime) apresen-
tou sinal esperado e significancia estatistica, o que justifica sua inclusdo no modelo.

Quanto aos desvios da inflacdo passada em relacao a meta de inflacdo, as
evidéncias apontam uma relacao direta e com significancia estatistica. Dessa for-
ma, uma inflacao maior no periodo passado eleva as expectativas de inflacao no
periodo atual. Esse resultado corrobora os achados apresentados por Cerisola e
Gelos (2005). As estimativas para influéncia da taxa basica de juros — principal ins-
trumento de politica monetdria para controle da inflagdo — sobre as expectativas
de inflacdo apontam uma relacao inversa (sinal negativo do coeficiente estimado)
e com significancia estatistica. Portanto, a partir de um aumento (uma reducao) na
taxa béasica de juros, é esperada uma redugdo (um aumento) das expectativas de
inflacdo. O trabalho de Cerisola e Gelos (2005) também aponta para a existéncia
dessa relacao entre taxa de juros e expectativa de inflacao.

Os resultados para a razao divida/PIB apontam que o gerenciamento apro-
priado da politica fiscal, no sentido de buscar a sustentabilidade da divida publi-
ca, afeta as expectativas de inflacdo conforme o esperado. Em outras palavras, o
gerenciamento da divida voltado para sua sustentabilidade leva a reducédo das
expectativas de inflacdo. Os coeficientes estimados apresentaram sinal positivo e
significancia estatistica. Esses resultados indicam a importancia da conducao da
politica fiscal no regime de metas para inflagdo, pois o controle da divida publica
afeta as expectativas de inflagdo. Varidveis fiscais também foram testadas por Ce-
risola e Gelos (2005) e Celasun, Gelos e Prati (2004b), e os resultados confirmam
seus achados.

12 Varidveis instrumentais utilizadas: (E[w] - 7*) , (m - 7*) ,, (m - 7%) , (w - 7%) , (m - 7%) , (w - 7%) ,
(w-a*),, it it ir,, ir,,, DIV_PIB , DIV_PIB , DIV_PIB, DIV_PIB_, DIV_PIB , (en-en*),,, (v - y*).
w V-V -V, -V, - ¥, (- v¥),, icbe , icbe, e icbe .
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As evidéncias encontradas para a influéncia dos desvios da taxa de cambio
sobre as expectativas de inflacdo apontam que se o caAmbio se sobrevaloriza (sub-
valoriza), as expectativas para a inflacdo se reduzem (elevam). Os coeficientes esti-
mados apresentaram sinal positivo e significancia estatistica. Resultado semelhante
foi encontrado por Cerisola e Gelos (2005).

O hiato do produto € utilizado como medida para captar as pressoes de de-
manda sobre a expectativa de inflagdo. Os resultados sugerem, com significancia
estatistica, que, quando a economia se encontra aquecida (desaquecida), isto €,
o produto estd acima (abaixo) de sua tendéncia de longo prazo, serdao formadas
expectativas maiores (menores) para a inflacao.

Em relagdo ao efeito da comunicacao sobre as expectativas de inflacdo, os
coeficientes estimados apresentaram sinal positivo e significincia estatistica. As
evidéncias obtidas sugerem que, em periodos de instabilidade e de pressdes in-
flacionarias, os comunicados, ao oferecer essas informacdes ao publico, agem
deteriorando as expectativas de inflagdo. Ou seja, ao comunicar que ha dificulda-
des em relacao ao controle da inflacdo, o banco central pode criar ainda maiores
problemas para o controle da inflacao, pois os comunicados agem elevando as
expectativas de inflagdo, o que ressalta a importancia do comprometimento que
o banco central deve possuir em relagao aos seus objetivos, de forma a manter as
expectativas ancoradas. Portanto, as evidéncias apontam que a percep¢ao do ban-
co central acerca do comportamento da inflacdo afeta as expectativas de inflacao
formadas por experts do mercado financeiro.

4.4 Paradoxo da Comunicagdo e Profecia Autorrealizavel: Andlise pela Curva de

Phillips

As evidéncias obtidas na se¢ao anterior sugerem que a comunicacgdo do ban-
co central influencia as expectativas de inflacdo. Assim, com base nos resultados ja
encontrados, nesta secdo e na secao seguinte é analisada a ideia de profecia autor-
realizavel e a situacdo paradoxal que envolve a comunicacao. Ou seja, por meio
do arcabougo tedrico proposto pela curva de Phillips, o trabalho busca evidéncias
acerca da influéncia da comunicagao do banco central sobre a inflagdo por meio
das expectativas de inflagdo e, portanto, acerca da ideia de que o contetido das
informacgdes comunicadas pelo banco central pode atuar desestabilizando as ex-
pectativas de inflacao e enfraquecendo a ancora nominal, o que, em ultima instan-
cia, implicara efeitos sobre a inflacdo observada.

Quanto a ideia de profecia autorrealizavel, trata-se de um prognéstico (ou
um juizo antecipado) que, ao se tornar uma crenga, provoca a sua prépria con-
cretizacao. Nesse sentido, quando o banco central espera (ou percebe) que algo
acontecerd em relacdo a inflacdo (ou seja, apresenta uma percepgao acerca do
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comportamento da inflagdo), os agentes econémicos agem como se a percep-
¢ao (no caso, a “profecia”) fosse algo tangivel (provavel de acontecer), e, assim,
a percepcédo do banco central acaba por afetar as expectativas dos agentes e, por
conseguinte, se realizar efetivamente. Portanto, o que o trabalho, por meio do
indicador proposto, busca avaliar é o impacto da percepcao do banco central
quanto aos riscos de inflacao (percepcao extraida das informacoes presentes nas
atas do Copom) sobre as expectativas de inflacao formadas por experts do mer-
cado e, por conseguinte, sobre a inflacdo. O esquema apresentado pela Figura 1
ilustra essa ideia.

Figura 1 — Percepcao do banco central e profecia autorrealizavel

Informacdes contidas
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am conzidersc3o 3
percepg3odo banco

central)

Fonte: Elaboracao prépria.

A equacéao 3 utilizada estd baseada no trabalho de Mendoncga e Valério
(2010), o qual analisa uma curva de Phillips hibrida, ou seja, considera as expec-
tativas de inflacdo (elemento forward-looking) e a inflagdo passada (elemento ba-
ckward-looking). Entretanto, a equacao utilizada no presente trabalho considera,
como variavel dependente, os desvios da inflacdo em relacao a meta de inflacao.
Além disso, com base no trabalho de Bogdanski, Tombini e Werlang (2000), in-
clui, como variaveis de controle que influenciam a inflacdo, a taxa bésica de juros
(Selic) e a taxa de cambio real, e, de forma inédita, propde a utilizacao do indice
de reputacao fiscal como variavel proxy representativa do lado fiscal. Ademais, foi
incluida uma varidvel dummy que representa uma quebra estrutural advinda da
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consolidacao da credibilidade do regime de metas para inflacao no Brasil. A equa-
cao estimada € a seguinte:

(m-m) =a,+ao,(@-m), +o,Elr]-m),, +o,§y), toir,  +aer+od irf  +a,QUEBRA +x,
©))

em que u € o termo de erro aleatdrio e as derivadas parciais representam as rela-
¢Oes esperadas:

a(m-m") _ (")
d(E[m]-m") '

LA(m-m")

<0 a(m—-m") . d(m-m")

’ 9QUEBRA

>0 a(m—m")

- . > 0;
a(y-y™) dir

der ad_irf

@

A expectativa de inflacédo, a inflagdo passada e o hiato do produto corres-
pondem a especificacao da curva de Phillips hibrida convencional (MENDONCA;
VALERIO, 2010). A taxa de cambio real possui influéncia contemporéanea sobre a
inflacdo, como ressalta Bogdanski, Tombini e Werlang (2000), de forma que uma
valorizacao (desvalorizacao) cambial implica uma reducao (aumento) da inflacao,
pois melhora (piora) os termos de troca, barateando (encarecendo) insumos e
produtos importados.

Por sua vez, o indice de reputacao fiscal mede o comprometimento do setor
publico com a satide das finangas publicas. Dessa maneira, espera-se que um au-
mento no indice provoque uma reducao na inflacao e vice-versa.

Para identificar com maior acuracia 0 momento em que a consolidacao da
credibilidade do regime se reflete sobre o desvio da inflacdo em relacao a meta,
foi utilizado o teste de Chow para quebras estruturais — tal como feito por Montes
e Bastos (2011), entretanto, estes analisaram o efeito sobre o spread da taxa de
juros. Ou seja, o teste de Chow foi utilizado para identificar se houve quebra no
comportamento da série relativa ao desvio da inflacdo em relacao a meta. Nesse
sentido, se analisa se houve uma mudanca no intercepto da série. Para a realiza-
cao do teste, seguiram-se os procedimentos de Montes e Bastos (2011). Assim, a
série foi dividida em dois subperiodos (de maio de 2003 até novembro de 2006 e
de dezembro de 2006 até fevereiro de 2012), de forma que, se for observada uma
diferenca significativa para as estimagoes relativas a cada subperiodo, ha uma mu-
danca estrutural na relagdo sob anélise. O resultado obtido mostra que houve uma
mudanga estrutural, que indicou que o periodo correto para inserir a quebra é o
més de novembro de 2006 (ver Tabela 4). E importante notar (ver Tabela 5) que
o teste foi feito também utilizando como data da quebra o periodo de dezembro
de 2006, entretanto, a hipétese de ndo haver quebra para essa data ndo pode ser
rejeitada a 1%. Portanto, tal como feito por Montes e Bastos (2011) nessa mesma si-
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tuacao, foi incluida uma dummy na regressao separando os dois periodos (de maio
de 2003 até novembro de 2006 e de dezembro de 2006 até fevereiro de 2012)
denominada dummy “quebra”. A dummy assumiu valor igual a 1 a partir de maio
de 2003 até novembro de 2006 e, 0, caso contrario. Assim, espera-se que a dummy
de quebra apresente sinal positivo, pois representa o periodo inicial, o qual nao
havia consolidacao da credibilidade do regime de metas e, portanto, expectativas
de inflacao e inflagdo mais elevadas.

Tabela 4 — Teste de quebra estrutural de Chow (novembro/2006)

Variagdo nos regressores: Todas as varidveis da equacao

Amostra Maio/2003 - Fev/2012

. Prob.
F-Statistic 7.887 F(1,104) 0.0059

Fonte: Elaboracéo proépria.
Tabela 5 — Teste de quebra estrutural de Chow (dezembro/2006)

Variacao nos regressores: Todas as varidveis da equagao
Amostra Maio/2003 - Fev/2012

.. Prob.
F-Statistic 6.472 F(1,104) 0.0124

Fonte: Elaboracéo proépria.

A Tabela 6 apresenta os resultados das estimativas para a equacao 2. Quanto
as estimativas por OLS, a estatistica F mostra que a equacao estimada € significati-
va e o resultado do teste Ramsey Reset indica que o0 modelo ndo apresenta proble-
ma de especificacao. Quanto ao GMM, o resultado do teste J indica que o modelo
esta corretamente especificado.’* A dummy (QUEBRA) apresentou sinal esperado
e significancia estatistica, o que justifica sua inclusdo no modelo.

13 Variaveis instrumentais utilizadas: (7 - 7*) , (E [7] - 7*) , (E [7] - 7*) , B [7] - 7) , ir it ,ir ,,
i, i, i -V, - YD) OV O - V) O V) -V, - Y9 €, ey, ey et
er, er, icbc , icbe,, icbe, d_irf,, d_irf , d_irf, d_irf, d_irf ,d_irf ,d_irf , d_irf jed irf .
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Tabela 6 - Estimativas OLS e GMM para equacao (3)

Variavel OLS GMM

CONSTANTE **%1.041065 **%0,7874

0.365097 0.245766

2.851478 3.203855

(IT-11%) (-1) **%0.751102 **%0,779388

0.052959 0.029561

14.18283 26.36584

E[] -1%) -1 *0.136167 *%0,107348

0.0767 0.053948

1.775325 1.989827

(InY - InY*) (-6) *%%12.34308 **%9.658505

3.884152 2.578356

3.177807 3.745994

IR (-9) **%.0,108413 ***.0.094523

0.023076 0.019872

-4.698194 -4.756591

Re 0.004797 **0.00553

0.003712 0.002206

1.292294 2.506695

DIF(IRF) (-6) -2.008779 **.1.668378

1.242822 0.706262

-1.616305 -2.362263

QUEBRA **%0.534883 **%0.42713

0.190966 0.156484

2.800927 2.729556

Rz gjustado 0.95404 0.951275
Teste F (p-valor) 0
Ramsey - RESET (1)(p-value) 0.9606
Jarque-Bera (p-value) 0.7444
ARCH (1)(p-value) 0.3518
ARCH (2)(p-value) 0.2496
ARCH (4)(p-value) 0.4753

continua...
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conclusao.

ARCH (8)(p-value) 0.2022
LM(1)(p-value) 0
LM(2)(p-value) 0
Prob(J-statistic) 0.86338
Rank 33

Fonte: Elaboragédo prépria
Nota: Erro padrdo entre parénteses e estatistica t entre colchetes; Significancia estatistica:
*¥%0.01; ** 0.05; * 0.1.

As estimativas apresentam os sinais esperados, e s6 ndo ha significancia es-
tatistica para o cambio real e o indice de reputagéo fiscal na estimagdo por OLS,
entretanto, por GMM, os coeficientes passam a ser significativos. Em relacdo a
reputacdo fiscal, por representar o comprometimento do governo com a susten-
tabilidade da divida/PIB, uma reducao nesse indice pode indicar que as finangas
publicas estdao entrando em trajetdria insustentavel, o que resultaria em pressoes
sobre a inflacdo e, portanto, em desvios da inflacdo em relacdo a meta de inflagéo.

As evidéncias apontam, com significancia estatistica, que os desvios da infla-
cao passada em relacdo a meta de inflacdo e os desvios das expectativas de infla-
cao em relacdo a meta de inflagdo possuem influéncia positiva sobre os desvios da
inflacdo observada em relacao a meta — esses resultados corroboram os achados
de Celasun, Gelos e Prati (2004b). Sendo assim, é possivel argumentar que os co-
municados agem como profecias autorrealizaveis afetando diretamente as expec-
tativas de inflacao e indiretamente a inflagdo. Por sua vez, o “paradoxo da comu-
nicagao” se verifica, pois, a0 comunicar, por exemplo, que existem pressdes que
dificultam o controle da inflacdo, o banco central fornece informacodes ao publico
que serdo levadas em consideracao no processo de formacao de expectativas. Por
conta dessas informacdes, ha motivos para os agentes elevarem suas expectativas
de inflacao e repassarem para os precos na economia, gerando, com isso, inflacao
mais elevada. Ou seja, os comunicados do banco central que informam um con-
texto desfavoravel em termos de inflacdo contaminam as expectativas de inflagéo,
que, por sua vez, acabam afetando a inflacdo observada. A autoridade monetaria
nao pode desconsiderar o fato de que as informacoes que revela sdo incorporadas
nas expectativas do publico e, portanto, devem agir de maneira comprometida
com obijetivos previamente estabelecidos. Nesse sentido, o banco central deve
atuar comprometido com o objetivo de manter a inflacao controlada, pois havera
um custo maior quando a inflacdo estiver acima da meta, uma vez que o banco
central precisa prestar contas com a sociedade.

Em relacdo a influéncia da atividade econdmica sobre os desvios da inflacao
em relacao a meta, os coeficientes estimados para o hiato do produto apresenta-
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ram sinais positivos e significancia estatistica. Ou seja, um aumento no hiato do
produto demonstra que a economia esta4 aquecida e, portanto, gera pressoes so-
bre a inflagéo.

Por sua vez, as estimativas para o efeito da politica monetaria sobre a infla-
¢do apresentaram os sinais esperados e significancia estatistica. Os resultados para
a influéncia da politica monetaria corroboram os argumentos apresentados por
Bogdanski, Tombini e Werlang (2000) acerca do tempo que leva para a politica
monetdria afetar a inflacao.

4.5 Sistema de Equacdes

Pelas estimacoes das equacodes individuais (equacdes 1 e 3, ha evidéncias
acerca da influéncia direta da comunicacdo do banco central sobre as expec-
tativas de inflacao e indireta sobre a taxa de inflacdo observada, por meio das
expectativas de inflacdo. Ou seja, os resultados ja& obtidos sugerem as ideias de
“paradoxo da comunicacao” e profecia autorrealizavel. Nesta secao, é estimado o
mecanismo de transmissdo de influéncia da comunicacdo do banco central sobre
a inflacdo, por meio das expectativas de inflacdo, a partir de um sistema de equa-
¢oes, buscando, assim, conferir maior robustez aos resultados ja encontrados. O
sistema estimado € o seguinte:

(E[n]-17,) = By + Bo(— )y + Paitig + BuDIV/PIB, 5 + Bs(en — en’)es + Be(y— ¥ )es + Briche, + Py subprime, + e, (1)

Sistema

(m—m), =a;+ay(m—1),_, +azEM —1) ,_, + ay(y—y) ,_ s+ asir,_o+ ager, + ayd_irf,  + agQUEBRA, +1(3)

em que, 9 e 1 sao os termos de erro aleatoérios.

O sistema de equacdes é estimado por GMM de modo a corrigir os proble-
mas de autocorrelacdo e endogeneidade, proporcionando, nesse sentido, coefi-
cientes nao viesados.'* A Tabela 7 apresenta os resultados.

14 O sistema estimado por GMM utiliza as mesmas variaveis instrumentais utilizadas nas estimagoes
individuais.
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Tabela 7 - Estimacao do sistema de equacgoes por GMM

GMM SYSTEM
Variavel E[I1] - IT* (I1 - I1%)
**%.2.309293 *%%0.736648
CONSTANTE 0.397055 CONSTANTE 0.180007
-5.816051 4.092332
*¥%0.439295 *%%0,787898
IT1-11%) (-1) 0.038819 (I1-1I1*) (-1) 0.026794
11.31656 29.40603
*#%.0,09418 *%%0,118157
IR (-6) 0.010614 (E[I1] - IT*) (-1) 0.040646
-8.873199 2.906981
*#%0,063586 *%%9,966319
PD/GDP (-3) 0.010626 (InY - InY*) (-6) 1.936563
5.984096 5.146396
*¥#%3 09411 *¥%.0,082748
(e-€* (1) 0.214954 IR (-9) 0.01418
14.39426 -5.835707
*%%10,67632 *¥%0,004611
(nY - InY*) (-3) 3.114922 Re 0.001509
3.427478 3.056063
***1.758798 **%.1.795801
PIICBC 0.452886 DIF(IRF) (-6) 0.530686
3.88353 -3.383924
**%.1.458904 *%%0.349878
SUBPRIME 0.179755 QUEBRA 0.111398
-8.116067 3.140786
R2 gjustado 0.606542 0.955587
Prob(J-statistic) 0.995903183

Fonte: Elaboracao prépria.

Nota: Erro padrdo entre parénteses e estatistica t entre colchetes; Significancia estatistica:

#*%0.01; ** 0.05; * 0.1.
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Os sinais dos coeficientes estimados corroboram aqueles encontrados nas es-
timacodes individuais. Ademais, é observado que os erros padrao foram reduzidos
e as estimacoes foram obtidas com maior acuracia por meio do sistema.

As evidéncias apontam que a comunicacao do banco central afeta as expec-
tativas de inflacao, as quais afetam a inflacao observada. Desse modo, a ideia de
profecia autorrealizavel é também observada por meio dos resultados do sistema,
assim como o paradoxo da comunicacao. Se, por um lado, o banco central comu-
nica que a inflacdo estd controlada, entdo essa comunicacao € importante para
guiar as expectativas dos agentes em direcao a meta de inflacao e, assim, fortalecer
a ancora nominal, proporcionando credibilidade ao regime e ao banco central.
Por outro lado, caso o banco central comunique que a inflacdo esta fugindo ao
controle, entdo esse conteudo informado pode atuar desestabilizando as expecta-
tivas e enfraquecendo a &ncora nominal.

5 Considerages Finais

Ap6s analisar a literatura sobre comunicagao do banco central, é possivel
observar uma lacuna no tocante aos estudos empiricos referentes a influéncia dos
comunicados do banco central sobre as expectativas de inflacdo, sobretudo para
paises emergentes. O presente trabalho buscou suprir essa lacuna, analisando os
efeitos do contetido das atas do Copom sobre as expectativas de inflacao e, por
conseguinte, sobre a prépria inflacao.

Os resultados sugerem o paradoxo da comunicacédo e indicam que os comu-
nicados do banco central possuem um carater de profecia autorrealizavel. Além de
obter significancia estatistica em todos os modelos e métodos estimados, o sinal posi-
tivo apresentado pelo indice de comunicacdo mostra que as expectativas de inflagdo
seguem as informacgodes contidas nos comunicados em relacao ao ambiente econo-
mico. Ou seja, o que € relatado pelo banco central - seja sobre a situacao da inflacao,
do produto e de outras variaveis — € incorporado as expectativas do publico.

Além de inserir um novo método de mensurar o conteudo das atas do Co-
pom, este trabalho indica resultados com implicagdes importantes para a estra-
tégia de comunicacdo do banco central. As expectativas dos agentes reagem no
sentido indicado pelo comunicado, de forma que os comunicados provocam de-
terioracdo das expectativas em momentos de instabilidade, assim como provocam
ancoragem das expectativas quando a inflacdo esta controlada. O presente estudo
nao é a favor da opacidade; pelo contrario, a transparéncia € fundamental para
o fortalecimento da democracia e para a confianca do publico em relagdo ao Es-
tado. Entretanto, as autoridades devem estar cientes que aquilo que revelam é
incorporado as expectativas do puiblico e, portanto, devem agir de maneira com-
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prometida com objetivos criveis previamente estabelecidos. Nesse sentido, o ban-
co central deve aumentar seus incentivos para manter a inflacdo controlada, pois
h& um custo maior quando a inflacdo estd acima da meta, uma vez que o banco
central precisa prestar contas para o publico.
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Apéndice A
Tabela 8 — Testes de raiz unitéria e estacionariedade
ADF PP KPSS

Lag Forma Teste Prob || Forma Bandwidth Teste Prob || Forma Bandwidth Teste 1% 5% 10%
(El[n] - %) 1 N -1,958 0,049 N 3 -2,159 0,030 C 8 0,191 0,739 0463 0347
ir 2 CT 4384 0o || ¢ 7 3076 0032 || cr 8 0,140 0216 0146 0,119
(en - en*) 0 N 2913 0,004 N 4 -3317 0,001 C 7 0,044 0739 0463 0347
DIV/PIB 0 N -3282 0,001 N 1 23,109 0,002 CT 8 0,130 0216 0,146 0,119
icbe 0 C 559 000 ¢ 4 553 0000 € 4 0072 0739 0463 0347
(y-y*) 3 N -3,778 0,000 N 7 -2,589 0,010 C 8 0,042 0,739 0463 0347
@-7*) 12 N 1560 ol N 7 478 0000 || C 8 0225 0739 0463 0347
3y 0 N -2,227 0,026 N 2 -2,029 0,041 CT 8 0,173 0216 0,146 0,119
irf 0 C  -190 034l ¢ 0 -1960 0304 | cT 8 0212 0216 0146 0,119
d_irf 0 C -8,885 0,000 C 1 -8,893 0,000 C 3 0261 0739 0463 0347

Fonte: Elaboracao proépria.

Nota: C denota constante; CT denota constante e tendéncia; e N denota nenhum; ADF: a
escolha final de defasagem foi feita baseada no critério de Schwarz; PP e KPSS: a escolha
final foi feita baseada no critério de Schwarz; a defasagem € o lag truncation escolhido para
o Bartlett kernel.

12 Andlise Econdmica, Porto Alegre, ano 34, n. 66, p. 83-118, set. 2016.



Apéndice B

Quadro 1 - Quadro sintese de referéncias da literatura

Indice de

MONTES, G. C,; NICOLAY, R. T. F. Comunicagdo do Banco Central, Expectativas...

Referéncia Objetivo Metodologia | comunica- | Resultado
cao
Estudos sobre taxas de juros
. . Indice para Comunica-
Analisar a in- °b -
. s Estudo de politica ¢ao do ban-
Guthrie fluéncia dos - .
. . evento em monetéria co central é
e Wright comunicados
dados de alta futura com | capaz de afe-
(2000) sobre as taxas ..
. frequéncia. valores -1, 0 | tar as taxas
de juros. .
el. de juros.
Comuni-
Analisar a in- cacao do
fluéncia dos banco cen-
comunicados Estudo de Dummy para | tral é capaz
Kohn e Sack | sobre as varia- evento em o dia que de afetar a
(2004) veis financeiras | dados de alta | possui comu- | volatilidade
(taxas de juros, frequéncia. nicados. das taxas de
cambio e mer- juros de cur-
cado de acoes). to e médio
prazo.
Comunica-
Analisar a in- Indice cao do ban-
fluéncia dos . - construido | co central é
Andersson, . Estimacao por . :
s comunicados para analisar | mais eficaz
Dillén e OLS com da-
. sobre a estrutu- . a surpresa afetando as
Sellin (2006) dos semanais. . .
ra a termo da da politica taxas de ju-
taxa de juros. monetéaria. | ros de termo
longo.
Os mercados
respondem
na direcao
. . Estudo de < L
Analisar o efeito Indice para | indicada nos
. evento em o .
dos comuni- politica comunica-
. dados de alta s .
Musard-Gies | cados do ECB . monetaria dos, prin-
frequéncia e -
(2006) sobre as taxas . _ futura com cipalmente
) estimacoes .
de juros de - . valores-1,0 | quando ha
nao-paramé- o
mercado. . el. variagao
tricas.
entre uma
reuniao e
outra.
continua...

13



continuacao...

. Comuni-
Verificar sobre c
. Indice para cados que
quais circuns- e
A politica antecedem
tancias a co- . _ - .
S Estimacao por monetaria decisoes so-
Ehrmann e | municagao do o
E-GARCH com futura e bre a politica
Fratzscher banco central - .
P dados de alta pressao monetaria
(2007a) € capaz de .. . .
. . frequéncia. inflacionaria possuem
influenciar os . .
com valores | efeito maior
mercados finan-
. -1,0e 1. sobre os
ceiros.
mercados.
Os diferentes
Indice para | tipos de es-
. p olitica tratégia, co-
Avaliar a efica- . - b . g ~
. Estimacao por monetaria municagao
Ehrmann e cia da comu- .
. E-GARCH com futura e colegiada ou
Fratszcher nicagdo por B o2
. dados de alta pressao individual,
(2007b) diferentes estra- N . S _
P frequéncia. inflacionaria | nao afetam
tégias. .
com valores seu efeito
-1,0e 1. sobre o mer-
cado.
Indice para
a politica .
b L. A informa-
. monetaria -
Analisar o futura cao dos co-
impacto do Estimacoes por baseado em municados
Rosa e Ver- | contetdo dos OLS e dados . ~ do ECB é
- informacoes
ga (2007) comunicados com alta fre- de um relevante
sobre o merca- quéncia. . e capaz de
. glossarios,
do financeiro. mover os
recebendo os
mercados.
valores -2, -1,
0,1e2.
continua...
114

Andlise Econdmica, Porto Alegre, ano 34, n. 66, p. 83-118, set. 2016.



continuacao...

MONTES, G. C,; NICOLAY, R. T. F. Comunicagdo do Banco Central, Expectativas...

Regra de
Taylor ndo
Wording indi- | é capaz de
Avaliar o efeito cator: indice explicar
. da comunica- . baseado na sozmha a
Heinemann - Dados mensais | contagem decisao so-
e Ullrich ¢do dentro ge estimados por | de palavras | bre a politica
(2007) r‘;gg;geg;apoﬁ_ Probit. que reflete a | monetaria
tica monetaria mclm_ag;ao da| e o Wordmg
) politica mo- indicator
netaria. possui rele-
vancia nessa
andlise.
Utiliza cin-
co indices
de outros | A comunica-
trabalhos: ¢éo é capaz
Fxaminar os Heinemann de afetar os
efeitos da co- . e Ullrich mercados
NS Dados mensais | (2007); Ber- mesmo
Sturm e municacao em :
Haan (2011) | comparacao estimados por ger, Erhmann controlapdo
com a regra de OLS e Probit. | e Fratzscher. | para as in-
Taylor (2011); Rosa | formagoes
' e Verga presentes
(2007); Con- | naregrade
rad e Lamla Taylor.
(2007); Ullri-
ch (2008).
Estudos sobre outras variaveis financeiras
Tanto a
politica
. Analisar os efei- Medido bot monetéria
Gurkay- tos da comu- Estudo de meio da quanto a co-
nak, Sack o evento em surpresa no | municacao
e Swanson | o0 sc(;bre dados de alta | antncioda | possuem um
(2005) ° prte;go 08 frequéncia. politica mo- | importante
atvos. netaria. efeito sobre
o preco dos
ativos.
continua...

15




continuacao...

Rosa (2011)

Analisar os
efeitos da co-
municacao
sobre o nivel e
a volatilidade
do mercado de
acoes.

Estudo de
evento em
dados de alta
frequéncia.

Indice para
politica
monetaria
futura com
valores -1, 0
el.

Tanto a
surpresa
da politica
monetaria
quanto os
comunica-
dos possuem
efeitos sobre

Haan (2005)

ECB na média e
na variancia da
taxa de cambio

dados de alta
frequéncia.

comunicados
sobre a taxa

o mercado
de acoes.
Estudos sobre taxas de cambio
. m -
Analisar os C.)S comu
efeitos da co- Dummy para | nicados do
N Estudo de identificar ECB séo
municagdo do .
Jansen e evento em quando ha capazes de

influenciar a
volatilidade

116

Andlise Econdmica, Porto Alegre, ano 34, n. 66, p. 83-118, set. 2016.

< de cambio. da taxa de
euro-ddlar. o
cambio.
Os resulta-
. dos indicam
Analisar se os Dummy para
. . : que o des-
comunicados Estudo de identificar
Jansen P taque dos
que buscam evento em quando ha .
e Haan . comunica-
fortalecer o dados de alta | comunicados 1
(2007a) - . n . dos na midia
Euro sao efeti- frequéncia. sobre a taxa | . .
1 influencia a
VOS. de cambio.
resposta dos
mercados.
A comuni-
. cacao do
Utiliza o ECB ¢
) banco cen-
COMMUIICA- |1 ossui
Analisar o im- tor indicator, Al pos
Estudo de dois efeitos:
pacto da comu- que busca N
L evento em . (@) justifica
Conrad nicacdo do ECB codificar as -
P dados de alta | . - a decisdo
e Lamla sobre a média . informacoes e
A frequéncia de politica
(2007) e a variancia da . das declara- .
taxa de cambio estimado por oes intro monetaria; €
° AR-FIGARCH | $°°°! (i) serve de
euro-ddlar. dutérias em .
P guia sobre
um indice g
P a politica
continuo. L.
monetaria
futura.
continua...




continuacao...

MONTES, G. C,; NICOLAY, R. T. F. Comunicagdo do Banco Central, Expectativas...

O efeito
da comu-
nicacao e
da politica
Comparar os <o ‘s
: . Indice monetaria
efeitos de inter- -
- . Estudo de para taxa nao segue
vencoes orais e A 1
Fratzscher ofetivas no mer- evento em de cambio a mesma
(2008) 1. dados de alta futura com | direcéo, logo
cado de cambio n PR
- frequéncia. valores -1, 0 | ha evidéncia
euro-dolar e
el. que a comu-
euro-yen. L
nicacao age
por meio do
canal da co-
ordenagéo.
Estudos sobre expectativas de inflacao
Relacao ne-
gativa entre
a comuni-
. . cacao sobre
Analisar o efeito Estudo de c . ¢a
. Indice os riscos de
da comunica- evento em . -
Jansen - baseado na | inflacao e as
cao sobre as dados de alta e )
e Haan . . repeticao expectativas
expectativas frequéncia . -
(2007b) ; N ) da palavra de inflacao
de inflacdo na estimado por “vigilante” encontra
zona do Euro. GARCH. & ’
somente
no segundo
semestre de
2005.
O contetudo
. . .. | informacio-
Wording indi-
P nal sobre o
. . cator: indice . :
Analisar o efeito risco de in-
. baseado na ~ .
da comunica- . flacao possui
. - Dados mensais contagem L A
Ullrich ¢éo sobre as . mais influén-
) estimados por | de palavras .
(2008) expectativas cia sobre as
. N OLS. que reflete a :
de inflagdo na T expectativas
inclinacdo da
zona do euro. . que a tra-
politica mo- P
P jetéria da
netaria. g
politica mo-
netaria.
continua...

17



conclusao.

Estudos para o Brasil

Politica
) monetaria
Discutir o papel Indice do BCB é
Costa-Filho | da comunica- Estudo de baseado na | consistente,
; evento em . . N
e Rocha cao do BCB na metodologia | pois as agoes
- . dados de alta
(2009) conducao poli- frequéncia de Rosa e seguem a
tica monetaria. q ’ Verga (2007) | direcao dos
comunica-
dos.
Ha uma ele-
Verificar se uma f vacao das ta-
Indice .
. melhor comu- Estudo de xas de juros
Costa Filho . baseado na .
nicagdo do BCB evento em . nos dias de
e Rocha o metodologia L
torna a politica | dados de alta publicacédo
(2010) P . . . de Rosa e
monetaria mais frequéncia. das atas com
. Verga (2007) N
previsivel. reducao da
volatilidade.
Comunica-
¢do do BCB
Analisar a co- ¢ capaz d c
municacéo do Dummy para influenciar
. Estudo de . - as expecta-
BCB, em diver- identificar . .
Mendonga e 505 eSTAZIos So- evento em uando hé tivas e mais
Faria (2010) g dados de alta q . efetiva no
bre a estrutura . comunica- .
frequéncia. periodo que
a termo da taxa dos.
) antecede a
de juros. .
decisao so-
bre a politica
monetaria.
Analisar se ha p
Ha resposta
resposta das
. . dos merca-
expectativas de . Indice s
. Dados mensais dos a co-
taxa de juros . baseado na L
Montes em relacio A estimados por metodologia municagao
(2012) 16a0. OLS, GMM e doBCBe
comunicacao VAR de Rosa e osta se da
doBCBesea ’ Verga (2007) S
direcao & na direcao
irecao é cor-
esperada.
reta.

118

Fonte: Elaboracéo proépria.
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