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Resumo: A interacdo entre bancos centrais e setor privado ocorre através da comunicacdo entre as duas
partes. Prestagdo de contas e exercicio do poder de influéncia sobre as expectativas constituem as duas
razdes pelas quais os BCs se comunicam com os mercados. Na realidade, nem sempre os resultados
obtidos com a comunica¢ao de objetivos, metas e percepcdes sdo os desejados ex ante pelos banqueiros
centrais. Nesse contexto, ha indicios de que ruidos podem ocorrer na comunicacdo entre gestores de
politica e agentes de mercado. Ao policymaker cabe avaliar se tais ruidos realmente sdo causados por
problemas que podem ser solucionados pela comunicacdo ou ndo, de modo que possa tomar as decisdes
adequadas. A incorporagdo de alguns elementos da Teoria Comunicacional pode ser util para essa
avaliacdo, o que ¢ feito neste artigo como contribuigdo para a literatura de politica monetéaria.
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Abstract: Interaction between central banks and private sector occurs through communication between
both parts. Accountability and influence on expectations are the two reasons because central banks
communicate with markets. In fact, sometimes communicating objectives, targets and perceptions results
in ex ante undesired effects. There is reason to suppose that such faillure in the communication between
policymakers and markets agents can occur. Policymakers must assess if this faillures are generated by
problems that can be resolved by communication itself, and if so, to adopt the correct decision. Thus, to
incorporate some elements of the Communication Theory can be helpful for this evaluation, what is
done in this article as a contribution to monetary policy literature.
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1. Introducao

A interagdo entre as pessoas — e, portanto, entre as instituigdes — ocorre pelo ato da comunicagao,
termo cujo significado 1éxico refere-se ao “processo de emissdo, transmissdao e recep¢ao de mensagens
por meio de métodos e/ou sistemas convencionados”. De acordo com uma outra defini¢do, ¢ o “fendmeno
pelo qual um emissor influencia ou esclarece um receptor e vice-versa”. Ja dizia o comunicador Abelardo
Barbosa, o Chacrinha, que “quem ndo se comunica, se trumbica”, sugerindo que o ato comunicacional ¢
uma necessidade humana. E por possuir essa caracteristica que a comunica¢do ¢, nas palavras de
Littlejohn (1982), um “processo ubiquo e complexo”.

Se a comunicacao ¢ um processo que esta em toda a parte, também o esta na interagdo entre banco
central (BC) e setor privado. Na literatura académica sdo encontradas duas razdes para justificar o
processo comunicacional entre essas duas partes. A primeira ¢ que as sociedades democraticas requerem,
cada vez mais, a accountability por parte das instituigdes que lidam com assuntos de interesse publico,
incluindo os BCs. Essa prestacao de contas se da pelo estabelecimento de um canal no qual os gestores de
politica explicam suas decisdes ao publico em geral e aos legisladores. A segunda razao ¢ explicada pelo
fato de que a politica monetaria também se faz pelas expectativas dos mercados financeiros. Para
coordenar e gerenciar tais expectativas — e, com isso, influenciar os pregos dos ativos financeiros e as
decisoes de demanda agregada que dependem de tais precos —, os policymakers precisam comunicar-se
constantemente com os mercados.

A questdo-chave no que tange a comunicacdo com os mercados ¢ como o gestor de politica
conseguird influenciar as expectativas de agentes que negociam titulos publicos e privados, taxas de juros
de diferentes maturidades, cambio e derivativos, para que formem seus precos na direcdo desejada pelas
autoridades e em magnitude suficiente para que determinados resultados sejam alcangados. Como
primeiro passo para tal tarefa, o gestor deve compreender como as expectativas operam nos precos desses
ativos e como suas agdes e intengdes sinalizadas influenciam tais expectativas. A partir de entdo ha todo
um trabalho de persuasao de investidores, gestores de fundos, operadores de mesa e traders, entre outros,
através da exposi¢ao, por parte das autoridades, de objetivos, instrumentos de ac¢do e percepgdes acerca da
estrutura e funcionamento da economia. Espera-se, com isso, que os mercados realizem suas transagoes
de maneira considerada conveniente para os propositos de politica monetaria.

Nessa interagdo, contudo, ha exemplos de episodios que sugerem a ocorréncia de falhas ou ruidos
nesse processo comunicacional. E possivel, por exemplo, que os gestores de politica sejam mal
interpretados em relacdo ao que desejavam ex ante, ou ainda que os mercados reajam de forma exagerada
ou timida frente aos objetivos de politica monetaria. Outra possibilidade de falha ocorre quando uma
informacao proveniente do BC passa por agentes intermediarios — por exemplo, a midia de noticias e, em
especial, as agéncias de informagdo em tempo real — e chega ao destinatario final com distor¢des. Desvios
dessas naturezas tém relevancia para os resultados obtidos em politica monetéaria, sendo objeto de
preocupacdo daqueles que a vivenciam no seu aspecto pratico.

O objetivo deste artigo ¢ o de mapear os principais aspectos envolvidos na comunicacao dos
bancos centrais com os mercados financeiros, destacando-se a complexidade envolvida nessa relacdo e a
possibilidade de ocorréncia de problemas de natureza comunicacional. A inovagao do trabalho encontra-
se na incorporagdo de alguns elementos da Teoria da Comunicagdo para explicar essa interagdo entre as
duas partes. Compreender um fendomeno humano como a comunicagdo ndo ¢ tarefa elementar para
economistas, mas constitui a possibilidade de ampliar o leque de entendimento acerca da interagdo entre
gestores e agentes de mercado e, portanto, dos problemas nela gerados, o que ¢ fundamental para a
analise da politica monetaria. A abordagem adotada neste trabalho considera a autoridade monetaria
como fonte nata de emissdo no processo comunicacional com o setor privado. Entretanto, deve-se

' O Banco Central constitui uma das autoridades monetdarias existentes. Entretanto, neste trabalho, os dois termos serdo
utilizados de forma indistinta. O mesmo vale para os termos gestores de politica monetaria e policymakers.
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ressaltar que esse processo ¢ uma “via de duas maos”, uma vez que o setor privado também tem
informagdes e percepcdes relevantes para os BCs.

Na sec¢ao 2 do artigo serdo analisadas com mais detalhes a duas razoes, ja antecipadas nesta se¢ao
introdutoria, que justificam a comunicacdo entre BCs e mercados; o depoimento de académicos que
vivenciaram a politica monetaria no seu aspecto pratico aponta principalmente para a necessidade de
influenciar as expectativas dos mercados. Também serd apresentada uma discussdo em torno das
condi¢gdes nas quais a comunicagdo sera mais ou menos complexa, a depender do regime de politica
adotado. O inflation targeting apresenta-se como um regime com elevado grau de complexidade
comunicacional, o que € reconhecido pelas proprias autoridades.

A secdo 3 tem o intuito de apresentar os vinculos envolvidos na seqiiéncia agdes/intengdes de
politica monetaria—formac¢do de expectativas—impacto nas variaveis financeiras. Entender essa seqiliéncia
¢ relevante para que se dimensione o papel das percepgdes em politica monetaria e, portanto o papel da
persuasdo dos mercados pelos BCs. Os trés segmentos de mercado analisados sdo os de divida, de cambio
e acionario. Na secdo subseqiiente sdo apresentadas duas visdes acerca de transparéncia de bancos
centrais, conceito que ¢ visto com bons olhos por académicos e pela sociedade como um todo. De acordo
com uma dessas visdes, ndo ¢ possivel que um BC seja completamente transparente, por razdes
associadas as dificuldades intrinsecas a politica monetaria e a natureza humana.

Na secdo 5 apresentam-se alguns exemplos que ilustram o poder da comunicagdo, tanto para o
bem quanto para o mal, na intera¢do entre gestores de politica e agentes de mercado. Problemas que
surjam nessa interacdo podem ter natureza comunicacional, o que exigiria, por parte das autoridades,
acOes em determinada dire¢do. Ja se os problemas ndo forem dessa natureza, deve-se agir em outra
dire¢do para encontrar a solugcdo. Na se¢do 6 sdo apresentadas as consideracdes finais do trabalho, ndo
como verdades inequivocas, mas sim como um roteiro para analises posteriores mais aprofundadas sobre
a questdo aqui levantada.

2. Comunicacio em politica monetaria: racionalidade, relevincia e regimes de
politica

2.1. Racionalidade e relevincia do tema

A literatura cita duas razdes para justificar a comunica¢do entre bancos centrais ¢ mercados
financeiros. A primeira tem como base a exigéncia, cada vez maior — principalmente em sociedades
democraticas —, de que as autoridades monetarias devem responder e prestar contas por seus atos, uma
vez que lidam com assunto de interesse publico. Além disso, como enfatizam Blinder et a/ (2001), ¢
somente por forca da responsabilizagdo politica e da prestagdo de contas — designadas pelo termo
accountability — que gestores de politica obterdo o apoio necessdrio e, portanto, maiores chances de
sucesso, para implementar suas decisdes, muitas das quais impdem Onus para amplos segmentos da
populagio.”

A segunda das razdes para estabelecimento de um processo comunicacional entre BC e mercado ¢
que este ltimo constitui canal de transmissdo de politica monetéria. Varios autores apontam a relevancia
dos precos dos ativos financeiros como fator de tomada de decisdo do setor privado e, em tultima
instancia, como um dos fatores que explicam variagdes na demanda agregada. Os bancos centrais,
contudo, det€ém controle direto somente sobre a meta da taxa basica de juro (normalmente uma taxa
overnight). O vinculo entre os juros sob controle de policymakers e outras variaveis financeiras envolve
as expectativas de investidores, analistas de mercado, gestores de fundos e operadores de mesa, entre

?Na visio dos cientistas politicos Lourdes Sola, Eduardo Kugelmas e Laurence Whitehead, accountability ¢ um termo de dificil
tradugdo para a lingua portuguesa, pois “sintetiza dois significados que, em portugués, sdo distintos. Assim, na vida econdmica
e politica, bem como do ponto de vista processual, pode ser traduzido como “prestacdo de contas” e também como
“responsabilizagdo”. De qualquer forma, nem em nossa lingua nem em nossa pratica politica e juridica sdo termos
intercambiaveis, ja que pode haver um hiato enorme entre prestacdo de contas e responsabilizagdo politica”. Vide Sola et al,
2002, p. 9, nota de rodapé n. 2), para maiores detalhes.
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outros. Com isso, um dos objetivos dos gestores de politica ¢ o de influenciar tais expectativas — e,
portanto, os precos dos ativos financeiros.

Para influenciar tais expectativas, gestores de politica devem tentar fazer com que os mercados
entendam suas acdes, acreditem que sejam as mais adequadas e ajam em direcdo e magnitude suficientes
para causar os efeitos desejados. Dessa forma, a comunicacao ¢ explicada pela necessidade de se alcangar
determinados resultados estabelecidos pelo gestor de politica. Nesse contexto, Blinder et al (2001, p. 25)
afirmam que, dada a relevancia dos mercados financeiros enquanto canais de transmissdo de politica, a
maior parte da comunicagdo do banco central ¢ direcionada, ainda que nio somente, a eles.”

Os argumentos explicitados no paragrafo anterior ndo sdo defendidos exclusivamente nos meios
académicos. Alan Blinder e Laurence Meyer, que tiveram a oportunidade — como membros executivos do
Fed — de vivenciar a politica monetaria no seu aspecto pratico, destacam o papel da comunicagdo entre
bancos centrais e mercados no contexto de formagdo de expectativas. Fatos que possam ser vistos como
mensagem ou sinal da autoridade monetaria acerca de sua politica futura t€ém influéncia direta sobre as
expectativas dos agentes. Por isso, entender como ocorre € o que influencia a comunicagdo entre as duas
partes ¢ fundamental para uma analise de politica monetaria. Com a palavra, Meyer:

Monetary policy works not only by setting the policy rate, but by conveying expectations to the markets
about the future course of monetary policy. This may be done intentionally or unintentionally, but markets
will make their own attempt to assess the future direction of policy and will try to glean whatever they can
from policy statements, speeches of policy committee members, and so forth. To the extent that policymakers
expect to ease or tighten in the future, conveying an expectation that policy rates will move in a given
direction typically will immediately change long-term rates and asset prices in ways that support the
objectives of that policy. That is, longer-term interest rates may move sooner than would otherwise be the

case, in effect reducing the lags in the effect of monetary policy on aggregate demand. (MEYER 2001, p.
48).

A citagcdo reproduzida acima explicita a relevincia da questdo comunicacional entre bancos
centrais ¢ mercados e aponta quatro aspectos — relacionados entre si — que devem ser considerados no
estudo da politica monetaria. O primeiro refere-se ao papel dos juros de longo prazo como canais de
transmissio da politica monetéria para a demanda agregada, conforme mencionado anteriormente.” Juros
de maiores maturidades, como sera visto adiante, sdo formados em parte pelas expectativas dos mercados
em relagdo as intengdes futuras dos gestores. Por isso, o segundo aspecto contido na citacdo reflete a
busca, por parte dos mercados, de insumos para tomada de decisdes em “qualquer coisa” que possa ser
vista como fonte de informagdes, tais como declaragdes de diretores dos bancos centrais. Em relagdo a
esse aspecto, vale destacar que a pratica de policymaker adquirida por Meyer foi obtida como diretor de
um banco central cujo regime de politica era e ¢ discriciondrio. Tal fato, contudo, ndo reduz a relevancia
das idéias apontadas na citacdo como fatores relevantes também para outros regimes monetarios,
respeitadas as caracteristicas intrinsecas a cada um deles.

O terceiro aspecto levantado relaciona-se ao fiming no qual as reacdes as mensagens € sinais
ocorrem. O termo immediately da citagdo evidencia um contexto no qual a velocidade de disseminacao de
informagdes ¢ cada vez maior — inclusive as provenientes da autoridade monetaria —, assim como a
criacdo e utilizagdo crescente de instrumentos financeiros que captam as expectativas dos agentes, tais
como os mercados futuros. Deve-se destacar aqui que, ndo necessariamente, porém, os resultados serdo
6timos nas decisoes que os agentes tomam de forma rapida, sem tempo habil para uma andalise maior das
informacodes disponiveis.

3Essa visio é defendida por autores como Blinder, 1999; Guthrie e Wright, 2000; Andersson et a/, 2001; Blinder et a/, 2001;
Meyer, 2001; Walsh, 2001; Woodford, 2001; Issing, 2002; Amato et a/, 2003 e Le Heron, 2003.

4Agentes envolvidos diretamente na formacdo de precos e salarios nos mercados de bens e servigos também constituem
audiéncia dos bancos centrais. A énfase dada aos mercados neste trabalho ndo peca por captar apenas uma parte da realidade,
pois, atualmente, ¢ cada vez maior o papel de analistas e consultores dos mercados na formacdo de opinido dos agentes do
setor produtivo.

°A literatura considera que, na realidade, sio as taxas de juros reais que influenciam as decisdes relevantes para a demanda
agregada. Neste trabalho o termo juros esta sendo utilizado sem a devida diferenciagéo entre taxa real e nominal. A analise ndo
fica prejudicada porque os bancos centrais utilizam o juro nominal para influenciar o real.
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A partir da reagdo rapida dos precos que sdo formados nos mercados, a propria defasagem de
politica pode sofrer antecipagao, conforme sugerido como quarto aspecto apontado por Meyer. Se, por um
lado, tal aspecto deixa implicitamente colocado que mudangas nos juros longos devem ocorrer na dire¢ao
desejada pelas autoridades, por outro, faz o leitor questionar-se sobre qual deva ser a relacdo entre
quantidade ou velocidade de transmissdo de informagdes — inclusive as provenientes do BC — e grau de
incerteza em relacdo aquelas mesmas informagdes. Autores como Heiner (1983), Brashers (2001) e
Kahneman (PASSOS, 2003) advogam que uma maior quantidade de informacdes disponibilizadas aos
agentes econdomicos pode ter efeitos adversos ao que se espera e ndo necessariamente reduz o grau de
incertezas existentes.

2.2. Comunicacdo e regimes de politica monetdria: o caso do inflation targeting

De acordo com a caracterizagao estabelecida por Littlejohn (1982), comunica¢ao também ¢ um
processo complexo. Cabe analisar, as condigdes nas quais a comunicagdo entre bancos centrais e
mercados pode ser mais ou menos complexa. Blinder ef al (2001) associam o grau de complexidade
comunicacional ao regime de politica monetéria. Os autores advogam que regimes com menor margem de
manobra por parte das autoridades estdo relacionados a uma comunicagdo mais simples; regimes mais
flexiveis, pelo contrario, estdo relacionados & comunica¢do mais complexa. Por exemplo, modelos como
o currency board tornam o banco central refém de regras automadticas de ajustamento as variacdes nas
reservas internacionais; um numero razoavelmente reduzido de informagdes ¢ requerido pelos
participantes de mercado, tais como o valor da paridade, o nivel de reservas e a base monetaria.’ Regimes
como o de metas inflaciondrias, por sua vez, exigem a elaboragdo de cendrios de médio e longo prazo;
modelos e expectativas do mercado sdo utilizados para elaborar tais cenarios, a0 mesmo tempo em que
essas mesmas expectativas sdo formadas de acordo com as agdes de politica. Regimes discricionarios sdo
caracterizados por elevado grau de flexibilidade de agdo por parte do policymaker. Quando ha mais de um
objetivo de politica, a comunicacdo nesses regimes pode ser mais problematica, tornando quaisquer tipos
de declaracdes, acdes e documentos da autoridade monetaria, fontes de sinais a serem interpretados pelos
agentes privados, como ilustram os exemplos apresentados neste artigo para os EUA.’

A Figura I relaciona regimes de politica a complexidade da comunicacdo entre banco central e
mercado.

Figura 1 — Regime de Politica Monetaria e Complexidade Comunicacional
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®Vale destacar que o automatismo nesse regime pode nio ser tio grande em economias de porte maior. Por exemplo, a Lei de
Conversibilidade adotada em 1991 na Argentina possuia uma “clausula de escape”, na qual parte dos dolares que deveriam dar
respaldo as obrigacdes do Banco Central poderia ser na forma de obrigacdes (denominadas em dolares) do governo argentino.
"N&o necessariamente a auséncia de metas que ancorem as expectativas dos agentes nesses regimes resultard em uma
comunicagdo ininteligivel durante o tempo todo. O Federal Reserve, por exemplo, a despeito de utilizar um regime
discricionario com mandato duplo, é considerado um banco muito previsivel. Vide Ross (2002) para uma discussdo mais
detalhada.



A andlise da Figura I permite o estabelecimento de duas observagdes. A primeira, explicitamente
colocada por Blinder ef al, ¢ que, assim como a flexibilidade dos regimes monetdrios, o grau de
complexidade comunicacional em politica monetaria ndo ¢ uma medida binaria; apresenta diversos graus,
sujeitos a mudangas ao longo do tempo em um mesmo pais. Pode-se citar um exemplo doméstico: o
Banco Central do Brasil (BCB) de hoje encontra desafios de comunicacdo maiores do que aqueles
encontrados quando o Brasil adotou um regime de bandas cambiais (crawling peg), entre 1995 e 1999. A
segunda observacdo estd implicitamente colocada pelos autores: o papel do banco central enquanto
gerenciador de expectativas ¢ crescente com o aumento de flexibilidade do regime monetario. Quanto
mais flexibilidade houver, mais importante serd o papel de gerenciamento das expectativas nos resultados
de politica monetaria.

Uma vez que a realidade brasileira ¢ pautada pelo regime de metas de inflagdo, alguns
comentarios adicionais acerca desse regime devem ser feitos com o intuito de mapear a relevancia da
comunicac¢do nele envolvida. Segundo Amato et al (2003), a adogdo desse tipo de regime colocou uma
“€nfase sem precedentes na pratica comunicacional dos bancos centrais”.

A partir de sua implementacdo na Nova Zelandia, em 1990, o inflation targeting passou a
representar uma tendéncia adota em varios paises. A caracteristica basica desse regime ¢ o antiincio, em
larga escala e com antecedéncia, de metas numéricas estabelecidas para determinado indicador de
inflacdo. Essa ¢, portanto, a informagao basica a ser divulgada ao setor privado como um todo. Mas nao ¢
apenas isso. Mishkin (2004) caracteriza o regime como uma estrutura que compreende os seguintes cinco
elementos: (i) o anuncio publico de metas numéricas de inflagdo para o médio prazo; (ii) o
comprometimento institucional com estabilidade de precos como meta principal de politica monetaria,
com subordinagdo de outras metas de politica; (iii) estrutura de informacao por parte do banco central,
inclusive em relagdo a estratégia de politica, na qual muitas variaveis sdo utilizadas para a tomada de
decisdes; (iv) aumento da transparéncia da estratégia de politica monetaria através da comunicagao de
planos, objetivos e decisdes ao publico e aos mercados e (v) aumento da accountability exigida para que o
banco central atinja seus objetivos no que se refere a inflagao.

Os elementos destacados acima ndo permitem que o regime de metas de inflagdo seja visto como
uma regra mecanica ou automatica de ajustamento; deve sim ser analisado como uma estrutura na qual a
autoridade monetéria dispde de algum grau de discri¢do e flexibilidade na tomada de decisdes, o que o
caracteriza como um regime de “discri¢do restrita”.® No regime de metas de inflagdo, essa flexibilidade
existe porque o banco central pode lidar com determinado desvio das proje¢des de inflagdo (em relacdo a
meta) de infinitas maneiras, uma vez que tal desvio pode ser eliminado mais ou menos rapidamente, com
implicagdes para as variaveis reais, como o produto (FRACASSO et al, 2003, p. 1).’

Essa gama de possibilidades de acdo impde algumas conseqiiéncias para o anuncio da estratégia
de politica do banco central. Uma estratégia precisa de politica monetaria deveria especificar como as
acoes da autoridade monetaria sdo adaptadas as circunstancias. Entretanto, hd um numero ilimitado de
circunstancias potenciais e, por isso, a apresentacdo da estratégia de politica ao publico serad
inevitavelmente imprecisa, ndo podendo ser descrita com simplicidade. Fracasso et al (2003, p. 4)
defendem que essa caracteristica aumenta a necessidade de comunicacdo e explicagdes ao setor privado.
A mesma opinido ¢ defendida pelos policymakers brasileiros, segundo os quais:

8Segundo a denominacdo utilizada em Bernanke e Mishkin, 1997; Bernanke et a/, 1999 e Mishkin, 2004.

°Ciente das dificuldades intrinsecas ao processo de elaboragdo de projecdes, Svensson (1997) considera que a projegdo
corrente de inflagdo futura é uma meta intermediaria ideal, uma vez que, por definigdo, é a varidvel corrente mais
correlacionada com a meta final, além de poder ser controlada ¢ observada melhor do que esta ultima. Ao caracterizar o
inflation targeting como um regime no qual o banco central deve agir de acordo com possiveis divergéncias das proje¢des
futuras de inflacdo em relagdo a meta, o autor o define como um inflation forecast targeting.
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E importante ressaltar que os resultados obtidos pelos modelos sdo combinados com o julgamento dos
membros do Copom. Essa avaliagdo qualitativa possibilita a ampliagdo do universo de analise, permitindo
incorporar elementos do cenario econdmico que nio sdo abrangidos diretamente pelos modelos. Entre esses
elementos, incluem-se julgamentos subjetivos a respeito do impacto do mercado internacional e da liquidez
da economia sobre a inflagdo. Esse processo ¢ complementado pela comunicag@o organizada e criteriosa das
decisdes e suas justificativas por meio das atas das reunides. (...) A eficacia da comunicagao é essencial para
que a sociedade conhega o funcionamento da politica monetaria ¢ entenda as decisdes do Copom. (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2002, p. 117).

A comunicacdo no regime de metas de inflagdo assume um papel ainda mais relevante em
economias emergentes. Além do baixo grau de credibilidade dos bancos centrais locais, a condugdo da
politica monetaria nesses paises encontra, como desafio, a ocorréncia de dominancias dos tipos fiscal,
financeira e externa (sudden stops) (FRAGA et al, 2003; MISHKIN, 2004). Tais desafios impdem a
suspeita constante, por parte do setor privado, de descumprimento da meta estabelecida ou percepcao de
que o banco central ndo respondeu adequadamente aos choques ocorridos — o que pode minar o proprio
inflation targeting. Nesse contexto, transparéncia e comunicagdo com o publico surgem como elementos
cruciais para constru¢do de credibilidade e redugdo dos custos (em termos de queda do produto)
associados a respostas, por parte do banco central, a choques inflacionarios, uma vez que o setor privado
pode nio entender corretamente tais respostas ou acreditar que nio eram as mais adequadas. '’

3. Expectativas e mercados financeiros

De modo a coordenar e gerenciar as expectativas dos mercados em relagdo as agdes futuras de
politica, os BCs devem, antes de tudo, compreender como tais expectativas operam na formacdo de
precos de ativos financeiros. Nesta secdo, tal relacdo ¢ analisada sob a dtica do funcionamento de trés
grandes segmentos do mercado financeiro: (i) mercado de renda fixa; (ii) mercado de cambio; e (iii)
mercado acionario. Todos os trés segmentos se relacionam entre si e sofrem influéncia de agdes presentes
e futuras (intengdes percebidas) dos gestores de politica.

3.1. O mercado de renda fixa

O mercado de renda fixa, também conhecido como mercado de divida (debt market) ou mercado
de titulos (bond market), caracteriza-se pela negociagdo de instrumentos financeiros de curto, médio e
longo prazo (maturidade). A relag@o entre taxas de juros (a remuneracdo desses titulos) de maturidades
diferenciadas ¢ dada pela estrutura a termo da taxa de juros (ETTJ), também conhecida entre os
participantes do mercado como curva de juros. A ETTJ mostra como essas taxas variam com o
alongamento do prazo das aplicagdes. A teoria padrao por tras dessa relacdo ¢ denominada teoria das
expectativas da estrutura a termo, ou somente teoria das expectativas.'' Nessa teoria, taxas longas sdo
formadas como uma média da taxa corrente de curto prazo e de taxas curtas esperadas para o futuro, o
que pode ser representado a partir da seguinte especificacado:

i +Ei +..+Ei
. 1,1 tt+1,1 t t+n-1,1
i, = 40 (1)

n

Onde i;, ¢é taxa de juros, por periodo, paga pela op¢ao de se investir R$1,00, em ¢, em um zero-
. , 1 y 1.
coupon bond com vencimento em #n periodos. © O segundo termo expressa o retorno médio esperado

’De acordo com o modelo de Fraga et al (2003), sob credibilidade imperfeita e ocorréncia de choques a taxa de inflacdo
convergira mais lentamente em dire¢do a meta e o hiato de produto sera reduzido. Se houvesse plena confianga nas autoridades
monetarias por parte do setor privado, a inflagdo convergiria rapidamente e nenhuma redugdo de produto seria necessaria.
""Para uma analise mais complexa da ETTJ e da teoria das expectativas, veja Shiller (1990).

120 zero-coupon bond designa titulos que ndo proporcionam pagamento de juros (cupons) intermediarios entre a data de sua
aquisicdo e a data de vencimento, quando entdo o titulo ¢ resgatado pelo seu valor de face.
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referente a opgdo alternativa de se investir, por n periodos, em um titulo com vencimento a cada periodo.
O equilibrio para que ndo haja arbitragem requer a igualdade entre os dois lados. O operador E/(.) denota
as expectativas condicionais as informagdes disponiveis no periodo ¢, quando a decisdo de investimento
sera tomada. O termo @ representa o “prémio pelo prazo” (term premium) exigido para o carregamento de
um titulo de longo prazo."

A equacdo (1) indica que mudangas em taxas de qualquer maturidade (n = /) serdo determinadas
por mudangas nas taxas de curto prazo (i,;) ou nas expectativas das taxas futuras de curto prazo. A
politica monetaria tem a capacidade de afetar tanto as taxas curtas quanto as expectativas, através de
mensagens ¢ sinais acerca de suas intengdes futuras. No primeiro caso, alteracdes na meta dos juros
basicos (target) afetam diretamente as taxas curtas de mercado, através de mudangas nas reservas
bancérias (ROLEY e SELLON, 1995, p. 74). No segundo caso, a autoridade monetaria exerce seu papel
de gerenciadora e coordenadora de expectativas, como foi destacado anteriormente. Roley e Sellon
(1995), contudo, alertam que a relacdo entre acdes de politica e taxas longas pode ser bastante varidvel,
pois dependem do quao persistentes sao percebidas as agcdes do banco central.

A ETTJ normal, quando representada graficamente, produz uma curva com inclinag¢do positiva,
indicando que, quanto maior a maturidade, maior serd o retorno requerido pelo investidor, como um
prémio pela iliquidez que incorre nas aplicagdes mais longas (GARCIA, 1997). Nao necessariamente,
porém, aumentos (redugdes) nas taxas curtas resultardo em elevagdes (quedas) das taxas longas de todas
as maturidades. A depender da forma como os participantes de mercado interpretam mudancas de politica
monetaria, ¢ possivel que existam situagdes nas quais a curva de juros nao apresenta o formato
considerado normal. Por exemplo, em um cenério no qual os juros do BC sdo elevados, mas os agentes
acreditam que a contragdo monetaria serd temporaria ¢ bem-sucedida (abrindo espago para um
relaxamento monetario posterior), a ETTJ apresentard um formato invertido ao que seria o normal — sera
negativamente inclinada. Neste exemplo, mesmo com uma elevagdo dos juros basicos, os juros longos
podem cair, a depender das percepcdes dos agentes.'* Se determinadas a¢des sdo percebidas como
permanentes ou como possiveis de serem repetidas no futuro, a mudanca nas taxas de longo prazo
refletird toda a mudanga corrente na taxa basica do banco central. Se, ao contrario, a acdo for percebida
como temporaria, a resposta das taxas longas sera pequena ou inexistente. Com essa interpretacao, uma
outra leitura possivel para a ETTJ ¢ de que esta ¢ um indicador de expectativas inflaciondrias, uma vez
que boa parte das decisdes dos BCs ¢ pautada pelos indicadores, geralmente antecedentes, dos niveis de
pregos (WALSH, 2001, p. 456).

A partir dessa caracteristica contida nos juros futuros (antecipagdo do estado futuro da economia e
de acdes de politica), sdo dois os fatores que explicam a resposta das taxas longas a alteragdes nos juros
basicos: (i) a eficacia com a qual os agentes tinham antecipado a acdo de politica, e (ii) as revisdes de suas
expectativas em relacdo a agdes futuras. Se as agdes de politica tiverem sido totalmente antecipadas
(esperadas) pelo mercado e nenhuma revisao for feita nas expectativas de agdes futuras, entdo a resposta
dos juros longos serd pequena. Por outro lado, se os agentes sdo surpreendidos com ag¢des do banco
central, no timing em que ocorrem ou em sua magnitude, a resposta das taxas longas sera grande. A forma
padrdo para mensurar a surpresa dos mercados em relagdo a mudangas na meta dos juros basicos ¢ feita a
partir da regressao representada pela equacdo (2), cuja especificagdo foi originalmente utilizada por Cook
e Hahn (1989):

Ait,n - a+ﬁn ATargett + gt,n (2)

Onde i, , tem o mesmo significado que tem na equagdo (1); B,, expressa o coeficiente de resposta
de mudancas nos juros de maturidades maiores quando a meta da taxa basica (T arget, ) ¢ alterada no

instante #; ¢, , ¢ o termo de erro associado a cada maturidade.

BAqui o term premium é assumido constante, por simplificago.
"Varias outras situagdes e formatos da ETTJ podem ocorrer; Shiller (1990, p. 645), por exemplo, alerta que a ETTJ pode ter
um formato concavo, indicando que termos (prazos) intermedidrios estdo associados a taxas mais elevadas.
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Roley e Sellon (1995) encontram um resultado para a economia norte-americana que indica que a
resposta das taxas futuras de juros ¢ pequena em relacdo a mudangas nos fed funds target, no proprio dia
ou no dia imediatamente posterior ao que tais mudancas ocorrem. A maior parte da resposta dos juros
longos ocorre antes (entre o dia seguinte ao da tltima mudanga e o dia anterior ao da mudanga corrente),
sugerindo que os mercados antecipam a politica monetaria. Além disso, os mercados véem as acoes do
Fed como bastante persistentes, tornando-as mais efetivas na influéncia que exercem sobre todo o
horizonte temporal de juros do mercado.

Propésito similar ao de Roley e Sellon pode ser encontrado no trabalho de Tabak (2003), aplicado
para o caso brasileiro. O autor estima as respostas das taxas de juros de mercado a mudangas
determinadas pelo Copom na meta da taxa Selic, para o periodo entre junho de 1996 e fevereiro de 2001.
Nesse trabalho consideram-se maturidades de 1 més, 2, 3, 6 ¢ 12 meses, assim como a mudanc¢a do
regime cambial e adogdo de metas inflaciondrias em 1999. Os coeficientes de resposta dos juros em
relagdo a alteracdes na meta da Selic sdo positivos e estatisticamente diferentes de zero para todas os
prazos. Os coeficientes das dummies (de mudanga de regime, a partir de janeiro de 1999) adicionadas a
especificagdo apresentada em (2), por sua vez, também sdo significativos para todos as maturidades.
Contudo, tais coeficientes apresentam sinais negativos, indicando um amortecimento (dampening effect)
das mudancas nas taxas basicas sobre as taxas de prazos superiores.

Tabak associa esse “efeito amortecimento” a dois fatores. O primeiro ¢ que, com a adoc¢do do
regime de metas de inflagdo no Brasil, o BCB tornou-se mais transparente, reduzindo o impacto de
surpresas em suas decisoes. O segundo fator € que, com o regime cambial prevalecente antes de janeiro
de 1999, o impacto das decisdes do Banco Central era refletido somente nos juros do mercado. Com
cambio flutuante, parte desse impacto se reflete na taxa de cdmbio, reduzindo a volatilidade sobre os
juros. O autor conclui que existe algum grau de antecipacao, pelos mercados brasileiros, as agdes de
politica monetaria local."

3.2. Os mercados cambial e acionario

No que concerne ao mercado cambial, Woodford (2001) destaca — a partir das relagdes
estabelecidas pela Paridade da Taxa de Juros — a conexao entre expectativas em relagdo a taxa de juros ¢ a
taxa de cambio corrente. O autor encontra um resultado no qual mudancas em ¢ nas expectativas da taxa
de juros de curto prazo para qualquer periodo a frente, alterardo a taxa de cdmbio corrente tanto quanto
mudang¢as da mesma magnitude na taxa de juros corrente de curto prazo. Assim, conclui que a forma
mais efetiva de influenciar a taxa de cambio sem movimentos bruscos nos juros correntes de curto prazo
sera influenciando as expectativas dos juros futuros. Quanto mais elevadas foram tais expectativas, mais
apreciada serd a taxa de cambio hoje, e o inverso também sera valido.

Issing (2002) menciona a relagdo entre precos de acdes e gastos de consumo dos agentes, relagao
essa que ocorre via efeito-riqueza. Tainer (1993), por sua vez, menciona que no longo prazo os precgos das
acoes sdo influenciados pelos ganhos corporativos. De um modo geral, uma economia em expansiao
resulta em alta dos papéis das empresas, uma vez que seus ganhos crescem com a expansao do nivel de
atividade. O contrario ocorre quando as condigdes da demanda agregada ndo sdo favoraveis as vendas das
firmas. A autora lembra, contudo, que expansdes e contragdes econdmicas sdo acompanhadas,
respectivamente, por pressdes e arrefecimento da inflagdo, cujos efeitos também influenciam receitas e
lucros das empresas, em termos reais. Aumentos na produtividade constituem outro fator de influéncia de
longo prazo dos ganhos das empresas e, portanto, dos pregos das a¢des.'®

Se 0 grau de antecipagdo fosse total, o coeficiente p de (2) seria estatisticamente igual a zero, ou seja, os mercados ndo
reagiriam a mudanc¢as na meta da taxa oficial, pois tais mudangas ja teriam sido totalmente antecipadas (previstas) e
incorporadas nas expectativas.

'%Vale destacar que a economia norte-americana cresceu por quase uma década nos anos 1990 sem que pressdes inflacionarias
ameagassem seriamente a expansao. Uma explicagdo para tal fendmeno ¢ que os ganhos de produtividade foram grandes no
periodo, o que contribuiu para manter estabilidade dos pregos. Esses ganhos tiveram forte impacto no crescimento do mercado
aciondrio, além das ondas otimistas relacionadas as tecnologias da chamada “nova economia".
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No que tange a racionalidade do vinculo entre juros e precos de agdes, os precos dos papéis de
empresas sdo afetados por dois canais: a) os juros sdo negativamente correlacionados com o valor
presente descontado dos rendimentos futuros dos acionistas: juros menores (maiores) resultam em maior
(menor) valor presente desses rendimentos, gerando maior (menor) procura por agdes € pressionando seu
preco para cima (baixo); e b) taxas de juros de curto prazo constituem o custo de oportunidade do
mercado acionario: dividendos pagos pelas empresas sdo comparados com rendimentos pagos por papéis
indexados a juros; quanto maiores (menores) forem as taxas destes ultimos, vis-a-vis os retornos advindos
da posse de agdes, maiores (menores) serdo os custos de oportunidade, induzindo a pressdo baixista
(altista) nas bolsas (CARNES e SLIFER, 1991, p. 199)."”

A partir desse mecanismo, pode-se extrair que a percep¢ao de lucros (prejuizos) futuros constitui
uma profecia auto-realizavel. Expectativas em ¢, de queda (elevagdo) nos juros do periodo t+m (m > 1),
sinalizardo um aumento (redu¢do) nos pregos das acdes em t+m. Com esse cendrio, especuladores
comprardo (venderdo) agdes em ¢, com o objetivo de vendé-las (compra-las) em ¢+m. Com um
movimento generalizado nessa mesma dire¢do, as bolsas sofrerdo, em ¢, pressoes altistas (baixistas). Com
isso, estabelece-se que sinais de que a autoridade monetaria reduzira (elevard) os juros no futuro proximo
podem gerar intensos movimentos de compra (venda) de agdes, elevando (derrubando) seus pregos.

Poderia-se argumentar que, para atingir efeitos rapidos e abrangentes sobre todos os espectros da
ETTJ e também sobre outros ativos financeiros, os bancos centrais deveriam mover as taxas de juros sob
sua competéncia em grandes magnitudes. Blinder ef al (2001, p. 18) rejeitam essa atitude, defendendo
uma estratégia de movimento em pequenos passos (interest rate smoothing). Um dos motivos para isso
relaciona-se as incertezas intrinsecas aos efeitos de politica monetaria. Outro argumento dado pelos
autores refere-se & manutengdo da estabilidade financeira; passos curtos sdo recomendaveis de modo a
evitar reagdes fortes nos precos dos ativos financeiros, desestabilizando os mercados. Preocupagdes com a
estabilidade do sistema financeiro também fazem parte da pauta de trabalho dos BCs. Podem-se citar,
como exemplos dessas preocupacdes, a atuagdo do Fed em 1998, quando reduziu os juros durante a crise
do Long Term Capital Management (LTCM), e os programas de socorro bancéario promovidos pelo BCB
na segunda metade da década dos anos 1990.

Deve-se esclarecer que, apesar do foco que aqui se desenvolve voltar-se para a politica monetaria,
ndo se pretende, neste trabalho, argumentar somente em favor das acdes dos bancos centrais como fator
de explicacdo dos resultados obtidos nos mercados. Por exemplo, o arcabouco politico-institucional ¢
relevante para explicar tais resultados, como bem o demonstra o caso brasileiro no periodo da sucessdo
presidencial em 2002 — quando as incertezas politicas foram apontadas como principais causas da
disparada no valor da taxa de cdmbio. Da mesma forma nao se pretende, com os modelos vistos nesta
se¢do, estabelecer relagcdes inequivocas entre as taxas de juros e os pregos dos ativos financeiros. Carnes e
Slifer (1991), por exemplo, alertam que os mecanismos — apresentados acima — que relacionam taxas de
juros a taxa de cambio ou a precos de acodes, ndo sdao validos sob toda e qualquer circunstancia, pois os
mercados sdo complexos e as relagdes entre as varidveis dependem de vérios fatores.

Vale destacar também que as expectativas em relagao a eventos futuros ndo dependem somente do
melhor prognoéstico possivel que os agentes possam efetuar. Keynes ([1936] 1985, p. 110) advoga que a
confianca deles em relagdo ao seu proprio progndstico também ¢ relevante, o que sugere a influéncia de
elementos de natureza, por exemplo, psicoldgica, na formagdo de expectativas. Esse ¢ um elemento que
deve ser considerado na comunicagdo dos bancos centrais, principalmente porque sua audiéncia esta
sujeita a formas de panico, como reagdes exageradas (overreact) e comportamentos de manada
(SHILLER, 2000; BIKHCHANDANI ¢ SHARMA, 2001; BLINDER et a/, 2001).

"Deve-se ressaltar, ainda, que redugdes nos juros podem favorecer alguns setores corporativos e ndo outros. O mesmo vale
para elevacgdes nas taxas.



10

4. Duas visdes acerca de transparéncia de Bancos Centrais

E bastante razoavel aceitar que a autoridade monetaria saiba mais acerca de suas intengdes,
percepcodes, instrumentos e estrutura de tomada de decisdes do que o publico como um todo. Na literatura
econdmica tal fendmeno é conhecido como assimetria informacional, neste caso, entre banco central e
setor privado. Mas a ocorréncia desse fendmeno impde alguns custos a sociedade como um todo.
Orphanides e Williams (2002), por exemplo, propdem um modelo segundo o qual os agentes ndo
conhecem as preferéncias e valores dos parametros do modelo dos policymakers, o que obriga os agentes
privados a fazer inferéncias a partir de observagdes realizadas. Com isso, as expectativas sdo
contaminadas por erros aleatorios, o que aumenta o desvio entre as projecoes e os valores desejados pela
autoridade monetdria. Como resultado, a economia fica sujeita a persisténcia inflacionaria. Essa
imperfei¢do informacional amplifica e prolonga a resposta da inflacdio e do produto a choques nao
antecipados.'®

Nas ultimas décadas — em especial a partir do trabalho em que Goodfriend (1986) refuta varios
dos argumentos apresentados pelo Federal Reserve em favor da ndo-abertura de suas informagdes ao
publico — a literatura vem apresentado argumentos no sentido de diminui¢do ou eliminagdo de informagao
assimétrica em politica monetaria. O “corretivo” normalmente apontado para resolver o problema da
assimetria vem sob forma de maior transparéncia de bancos centrais, conceito comumente relacionado a
maior divulgacdo de informagdes por parte dos gestores de politica.

Um argumento pro-transparéncia ¢ o de efetividade da politica monetaria. Ao receber conteudo
informacional acerca dos objetivos, métodos, modelos e processo decisério do BC, os mercados
conseguem compreender melhor e apoiar as decisdes tomadas pelos gestores de politica, assim como
antecipar suas acdes futuras. Com isso, tem-se a reducdo da possibilidade de interpretagdes erroneas e,
portanto, de movimentos de mercado que sejam indesejados pelos policymakers (BLINDER et al, 2001;
ROSS, 2002). Outro beneficio emerge a partir da tendéncia recente de concessdo de independéncia aos
bancos centrais. Sob esse contexto, a contrapartida comumente utilizada para garantir a legitimidade
democratica dessa independéncia tem sido a exigéncia do aumento do grau de transparéncia das acdes da
autoridade monetaria (BLINDER, 1999; WINKLER, 2000; ¢ GERAATS, 2002). Em outras palavras,
transparéncia permite uma maior prestacao de contas e responsabilizagdo por parte de instituicdes como o
banco central.'’

Mas, a despeito do entusiasmo pré-abertura dos bancos centrais — em grande medida refletido na
midia —, ndo existe “almogo gratis” em matéria de transparéncia da politica monetdria, uma vez que, a
abertura também se associam custos. Blinder ef al (2001), por exemplo, advogam que o argumento
tradicionalmente utilizado para justificar transparéncia, qual seja, a assimetria informacional, ¢ uma
questdo paradoxal, dada a natureza dos mercados (caracterizados por reagdes exageradas,
comportamentos de manada e panicos). Utilizando argumentos de Cukierman (2001), os autores afirmam
que quanto mais transparente for o BC, ou seja, quanto maior for o volume de informagdes e sinais que
serdo emitidos, a volatilidade dos pregos dos ativos financeiros pode ser elevada.

Walsh (2001) expressa seu julgamento segundo o qual movimentos na dire¢do de maior
transparéncia sao positivos, mas deixa claro que tal julgamento ndo ¢ corroborado por estimativas
quantitativas de seus custos e beneficios, ja que tais estimativas sdo inexistentes.”’ O autor advoga que
uma dificuldade na avaliacdo dos custos e beneficios potenciais da transparéncia ¢ que este ¢ um termo
utilizado de muitas maneiras diferentes. A hipotese levantada para explicar tal fendmeno ¢ que, uma vez

"Esse processo de aprendizado no qual os agentes observam novas realizagdes e atualizam suas expectativas para o periodo
seguinte ¢ denominado adaptative learning technology. Sob essa hipdtese, o problema de resposta otima a desvios entre a
inflagio esperada e o objetivo de politica torna-se muito mais dificil do que o seria caso prevalecesse a Hipotese de
Expectativas Racionais. Vide Orphanides e Williams (2002) para maiores detalhes.

PVale destacar, contudo, que varios bancos centrais vém adotando medidas para aumentar o grau de transparéncia de seus
processos e decisdes mesmo que ndo sejam independentes oficialmente, como é o caso do Banco Central do Brasil. Tal fato
encontra racionalidade nos argumentos que relacionam maior efetividade da politica monetaria a transparéncia.

2V arios autores vém se dedicando & anélise do grau 6timo de transparéncia dos bancos centrais. Vide Andrade (2002) para um
comentario acerca dos principais trabalhos sobre esse tema.
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que tal termo esta associado a problemas de incompletude ou imperfeicdo informacional, sua propria
defini¢do pode se dar de diversas formas, pois uma informag¢do pode ser incompleta ou imperfeita de
varias maneiras.

O conceito de transparéncia ¢ freqiientemente associado ao grau de abertura dos bancos centrais.
Da mesma forma, a quantidade de informagdes disponibilizadas ao setor privado ¢ comumente utilizada
como medida direta do grau de transparéncia das autoridades monetérias. Alguns autores vém criticando
essa abordagem usual e propondo uma defini¢ao mais ampla para o referido conceito. Destaca-se que essa
linha de analise, bastante recente, procura incorporar elementos conceituais de outras areas do
conhecimento, o que favorece em muito a expansdo dos horizontes intelectuais de economistas
académicos e praticos, contribuindo assim para melhorar diagndsticos e prognosticos acerca da
comunicacao entre as partes aqui estudadas.

Bernhard Winkler (2000), por exemplo, considera que transparéncia ¢ um fendmeno social. Para o
autor, tal conceito deve ser visto como uma medida de compreensdo genuina da mensagem ou
informagdo transmitida do banco central (sender) ao setor privado (receiver). Para que se alcancem niveis
elevados nessa escala, o grau de abertura (openess), por si sO, ndo € suficiente, pois a informagao deve ser
processada, estruturada, condensada e simplificada, de modo que se torne compreensivel para a parte
receptora. Por isso, o aspecto da clareza (clarity) na apresentacdo e interpretacdo daquela mensagem ou
informagdo também ¢ relevante. Mas a linguagem utilizada deve ser compartilhada entre as partes; dai a
emergéncia do aspecto da compreensdo comum (common understanding,), que mensura o grau desse
compartilhamento. O ultimo aspecto que define transparéncia na visdo do autor ¢ a honestidade (honesty),
que corresponde ao grau de verossimilhanca com a qual a estrutura interna de raciocinio e analise do
banco central ¢ apresentada na comunicagdo externa ao setor privado.

Na visao de Winkler (2000), o tratamento de transparéncia no contexto do que chama de “velha
literatura sobre jogos em politica monetaria” — derivada da tradicdo iniciada com Kydland e Prescott
(1977) e Barro e Gordon (1983) — ¢ insatisfatorio. Se por um lado tal literatura assume que problemas de
transparéncia podem ser facilmente solucionados, por outro a superacdo desses problemas ndo ¢
suficiente para impedir o surgimento de resultados multiplos, como os encontrados por Barro ¢ Gordon
(1983). Essa multiplicidade emerge, na opinido do autor, como resultado das dificuldades para impor
restricdes sobre as crengas dos agentes. Por isso, uma definicdo ampliada do conceito de transparéncia
assume um papel relevante ao conduzir a economia para determinado equilibrio que se deseje. Sob essa
perspectiva, estratégias de politica monetaria sdo identificadas ndo somente como funcdes de reagdo do
banco central, mas como linguagens cujos papéis sdo coordenar expectativas e reduzir a multiplicidade de
equilibrios possiveis.

A propria revelacdo da estratégia de politica ndo ¢ tarefa elementar — como j4 ¢ destacado pelos
autores que lidam como o regime de metas de inflagdo. Elementos individuais, tais como dados
utilizados, objetivos oficiais e decisdes da autoridade monetaria, podem ser publicamente observaveis,
sem grandes dificuldades. Entretanto, a forma pela qual o banco central mapeia informagdes sobre o
estado e funcionamento da economia e toma suas decisdes com vistas a determinados objetivos, constitui-
se em matéria de extrema complexidade, o que gera dificuldades comunicacionais que, por sua vez,
podem gerar fricgdes, ambigiiidades e falta de transparéncia — no sentido proposto por Winkler. Assim:

[...] complete transparency about the actual policy formation process, unlike in the economist’s models, will
be unattainable in practice. There are natural limits to (and subjectivity in) any description of the monetary
policy process. Thus the complex process of actual policy-making — in wich data, models, judgement,
preferences, decision procedures are mapped into policy decisions — will necessarily remain something of a
“black box” or at least a “grey box”. A complete “glass box” is not feasible and thus a need for
communication in monetary policy remains. (WINKLER, 2000, p. 16).

Na mesma linha de raciocinio, Green (2001) advoga que o conceito de transparéncia € relevante
para varios outros dominios além da informagao dos objetivos do banco central. Segundo o autor:
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[...] if a central bank has a staff econometric model that is routinely discussed when monetary policy is set,
should the model be described to the public and should its software even be disclosed in full? Whether or not
such an initiative would do harm in any respect, I do not believe that it would give an accurate or helpful
picture of the overall thinking of the monetary policy committee. (GREEN, 2001, p. 33).

Soma-se a ao argumento apresentado acima, a possibilidade de que o policymaker ndo consiga
transmitir ao publico, através de documentos ou mesmo declaragdes, o conhecimento tacito que adquiriu
no exercicio da politica monetaria (POLANYI, 1957).

As dificuldades comunicacionais sdo ainda maiores se forem consideradas caracteristicas como
heterogeneidade dos agentes. Dessa forma, a qualidade do contetdo informacional dependera das
intengdes e capacidades — de codificagdo — do emissor da mensagem, assim como das necessidades
informacionais e capacidades — de decodificacdo e interpretacdo — de cada receptor (WINKLER, 2000, p.
p. 19).2' O balan¢o entre beneficios e custos associados a busca, processamento e interpretagio de
informacdes € o horizonte de tempo considerado, impdem necessidades e, portanto, niveis 6timos de
clareza, que diferem de agente para agente. Tal fato exige que cuidados especiais por parte do banco
central sejam tomados, pois mecanismos que transmitam informagdes por canais privados € mensagens
diferenciadas de acordo com o publico-alvo podem gerar assimetrias e dificuldades extras de
interpretagao.

Também de acordo com Winkler, se a autoridade monetaria optar por uma comunicacao externa
acessivel, ou seja, pela clareza comunicacional, estarda abrindo mao de uma maior eficiéncia
informacional interna, um outro papel da estratégia de politica monetaria. Essa eficiéncia ¢ alcangada a
partir do processamento e avaliacdo da informagdo disponivel acerca do estado e funcionamento da
economia; seu custo ¢ o maior nivel de complexidade nas analises — ja que cada nova situagdo exige uma
avaliacdo propria. Conseqiientemente, tal custo ¢ traduzido em maior dificuldade de transmitir ao setor
privado — de maneira didatica e clara — os principais pontos do processo decisorio.

Em outras palavras, ha um trade-off imposto ao banco central, no qual se a opgao for eficiéncia
econdmica e honestidade, perde-se algum grau de clareza na transmissdo de mensagens ao setor privado.
Se a opgao, ao contrario, for clareza e eficiéncia, graus de honestidade sdo perdidos, ja que a eficiéncia
informacional estd associada a complexidade. Se a escolha for honestidade e clareza, perde-se em
eficiéncia informacional, ja que as decisdes tomadas serdo mais simplorias, o que reduz a flexibilidade de
acdo da autoridade monetaria diante de situacdes especificas que exijam decisdes mais elaboradas e,
portanto, sdo mais dificeis de serem explicadas ao publico.?

No que tange ao conhecimento comum — um dos aspectos que definem transparéncia como um
conceito mais amplo, inserido em um contexto comunicacional — um dos argumentos utilizados para a
utilizagdo de uma linguagem compreensivel e comum entre as partes envolvidas ¢ a natureza dos
mercados financeiros. Ao avaliar o impacto de uma politica do banco central sobre pregos dos ativos, os
participantes do mercado tém, ndo somente que resolver um problema de extracdo de sinal no que se
refere as intengdes da autoridade monetaria, mas também fazer inferéncias acerca da interpretacao
realizada pelos outros participantes em relacdo a esse mesmo problema. Tal caracteristica pode gerar
multiplicidade de equilibrios devido a formacao de cascatas informacionais e comportamentos de manada
(WINKLER, 2000, p. 25).

Essa visdo alternativa acerca de transparéncia de bancos centrais implica observar a interagao
entre gestores de politica e agentes de mercado com outros olhos, uma vez que, se ndo ¢ possivel obter
uma completa transparéncia, no sentido proposto por Winkler, entdo a comunicagdo entre as partes esta
sujeita a ruidos ou falhas, o que gera conseqiiéncias para os resultados da politica monetéaria.

1A diferenciagdo de necessidades e capacidades intrinsecas entre os agentes dos mercados explica essa heterogeneidade. No
que tange a primeira dessas diferenciacdes, a justificativa encontra-se na segmentacdo dos mercados. Assim, traders que lidam
com titulos de renda fixa t€ém horizontes de tempo diferentes dos operadores de cambio, por exemplo. Vide Winkler (2000, p.
22) para uma discussdo mais detalhada.

Note-se que o trade-off sugerido por Winkler é fonte de recordagdo de outro trade-off famoso da literatura macroecondmica,
qual seja, o que ¢ estipulado pela "trindade impossivel". De acordo com esta, ndo ¢ possivel que um pais tenha, a0 mesmo
tempo, as trés seguintes caracteristicas: livre movimentagao de capital, taxa fixa de cdmbio e autonomia da politica monetaria.
Sao possiveis apenas combinagdes de duas quaisquer dessas caracteristicas.
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5. Problemas comunicacionais em politica monetaria?

Na condi¢do de um fenémeno complexo, a comunicacdo pode funcionar tanto para o “bem”
quanto para o “mal”, com a qualidade do que ¢ do bem e do mal, definida ex post, de acordo com os
resultados obtidos com o processo comunicacional.

Um exemplo de uma comunicagdo com éxito ¢ dado por Guthrie e Wright (2000). Ao analisar o
papel da comunicagdo na politica monetaria da Nova Zelandia, os autores encontraram evidéncias
econométricas que sugerem que declaragdes feitas pelo presidente do Reserve Bank of New Zealand
(RBNZ), nao esperadas pelo publico e apresentado sinais de contragdo monetdria futura, causaram
respostas das taxas de juros de todas as maturidades e na taxa de cambio. Os juros foram elevados e a
moeda local apreciada, sem que, concomitantemente, operagdes no mercado aberto tivessem ocorrido.
Tais declaragdes continham sinais de que os juros prevalecentes no mercado ndo eram compativeis com
os desejados pelo RBNZ para manter a inflagdo dentro da meta estabelecida pelo inflation targeting local.
Dada a credibilidade do BC neozelandés, as referidas declaracdes foram interpretadas como um sinal
crivel de que, caso os mercados ndo ajustassem os precos dos ativos financeiros relevantes, poderiam
sofrer intervengoes da autoridade monetaria no mercado aberto. Em virtude de evidéncias como essa, as
declaragdes e anuncios dos policymakers sao chamados por muitos autores de open mouth operations,
termo que faz contraposicio as open-market operations.”

Mas também existem episodios nos quais a comunicagdo dos BCs gerou resultados negativos nos
mercados. O mais famoso desses episodios ¢ aquele no qual Alan Greenpan pronunciou o termo
“exuberancia irracional”, durante um pronunciamento feito em dezembro de 1996. A reacdo dos
mercados aquele pronunciamento foi bastante negativa, com os agentes de mercado interpretando-o como
o aviso oficial de que o Fed efetivamente identificara uma evolugdo especulativa nas bolsas e que a
combateria através de elevagdo dos juros. Um outro exemplo, bem mais recente, pode ser encontrado na
reunido do Fed realizada em janeiro de 2004, quando o comité de politica monetaria local decidiu pela
manutengdo dos juros em 1%. No comunicado emitido ao final da reunido se fez uso do que muitos
chamaram de “sutileza semantica”. Os jornais captaram esse sentimento publicando que:

Em todo o mercado, a manutengdo da taxa ndo causou surpresa. Uma sutileza semantica na linguagem do
banco [o Federal Reserve], entretanto, provocou alguma ressonancia. No ultimo pronunciamento, em
dezembro, o Fed afirmou que tinha a intencdo de manter a taxa nesse patamar por um “periodo
consideravel”. Dessa vez, a nota do comité diz que o Fed serd “paciente” a respeito da decisdo de alterar o
indice. (FOLHA DE SAO PAULO, 2004).

A interpretagdo acerca daquele comunicado afetou negativamente os mercados de todo o mundo,
que ficaram confusos em relacdo ao timing da elevacao dos fed funds, tal reacdo ocorreu porque a
interpretacdo geral foi a de que os juros seriam elevados antes do esperado. Duas semanas apds, em
depoimento semestral que faz ao Congresso, Greenspan proferiu um discurso que foi considerado pelos
analistas como o mais otimista desde que assumiu seu cargo, em agosto de 1987. O espirito desse
discurso esta expresso no trecho abaixo:

Olhando adiante, os prognoésticos para a expansao sustentada da economia americana sdo bons (...) Aumentos
na eficiéncia [da producdo] e um nivel significativo de recursos subutilizados devem servir como uma tampa
para a inflagdo.”*

A interpretagdo dos mercados em relacdo aquele depoimento foi a de que uma elevag@o nos juros
norte-americanos ainda estava longe de ocorrer, o que contribuiu para que as bolsas registrassem alta, ao
contrario do que ocorreu em resposta ao comunicado mencionado acima. Em outras palavras, em um

3Sem o efeito liquidez, j4 que ndo ocorrem operagdes no mercado aberto concomitantemente as declaragdes, a elevagdo dos
juros geraria um excesso de moeda na economia. Tal excesso, contudo, ¢ “almost completely accomodating” pelo RBNZ,
dadas algumas caracteristicas especificas da politica monetaria local. Para maiores detalhes, vide Guthrie e Wright (2000).
24Tradug:ﬁo a partir do discurso original. Vide Testimoy of Chairman Alan Greenspan, disponivel em:
<http://www.federalreserve.gov/boarddocs/hh/2004/february/testimony.htm>.
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periodo de apenas 15 dias a reacdo dos mercados em relagdo a comunicagdo do banco central norte-
americano mudou completamente.”> Como exercicio intelectual, pode-se conjeturar que houve, no
comunicado divulgado, uma infelicidade na escolha de um termo, ou ainda que era necessaria apenas uma
gota d’agua para que tal reacdo fosse verificada, frente a acontecimentos que ja vinham afetando os
mercados. Entretanto, seja qual for a resposta, ou leque de respostas, tal episddio evidencia o poder das
palavras emitidas pelos banqueiros centrais e seus documentos oficiais.

Os exemplos citados acima mostram o quao sensiveis sdo os resultados obtidos nos mercados a
semantica utilizada pelos BCs. Outro fator que pode influenciar tais resultados ¢ explicado a partir do fato
de que, muitas vezes, o processo comunicacional se da através de varios intermediarios, por exemplo, a
midia de noticias. Esta tem um papel relevante de fiscalizagdo e denuncia em sociedades democraticas, o
que contribui para melhorar a accountability das instituicdes publicas, mas, tanto gestores de politica
quanto agentes de mercado devem considerar a existéncia de dificuldades, por parte de jornalistas, na
interpretagdo e transmissao de informagdes de natureza econdmica (KUCINSKI, 1996; BLINDER et al,
2001). Tal caracteristica aumenta as chances de geracdo de distor¢des na comunicacdo emitida pelos
policymakers.

Deve-se destacar, contudo, que nem todos os problemas podem ser explicados por ruidos na
comunicagdo. Por exemplo, fatores como auséncia de credibilidade do BC, ingeréncias politicas e
incertezas intrinsecas ao processo decisoério dos gestores de politica — por exemplo, sobre magnitudes de
impacto na economia e defasagens das agdes —, constituem alguns fatores relevantes que merecem alguma
consideracdo por parte de banqueiros centrais e agentes de mercado. A depender da categoria de
problema encontrado, algumas linhas de acao sao mais indicadas do que outras.

Windhal et al (1992) advogam que avaliagcdes que consideram, equivocadamente, um problema
como sendo de origem comunicacional, podem resultar em agdes ineficazes na obtencdo da solugao
exigida em cada contexto. Os autores citam alguns exemplos esclarecedores. Em um deles supde-se que
autoridades de transito acreditem que, ao melhorar a sinalizagdo em determinada localidade, conseguirao
reduzir o elevado nimero de acidentes de carro ali existentes. O problema ndo serd solucionado se, na
verdade, os acidentes estiverem sendo causados pelas mas condi¢des vidrias locais. Tal realidade exigiria
outro tipo de solugdo diferente daquele no qual as autoridades acreditam ser o melhor. Um outro exemplo
refere-se a hipotese de que a situagdo de fazendeiros de paises pobres sera melhor caso tenham acesso a
informacao da existéncia de fertilizantes mais eficazes para a lavoura; tal hipdtese ndo serd verdadeira se,
na realidade, o problema for auséncia de crédito para compra desse insumo agricola.

Os exemplos citados no paragrafo anterior indicam que nem todos os problemas tém origem
comunicacional. Nessa linha de raciocinio, ao completar sua discussdo acerca do papel da comunicagio
no inflation targeting, Mishkin advoga que mesmo uma excelente comunicacdo pode ndo ser suficiente
para gerar determinados resultados desejados:

In order for inflation targeting to work to constrain discretion, it has to be supported by the public and the
political process. Inflation targeting can help focus the public debate so that it supports a monetary policy
focus on long-run goals such as price stability as has occurred in many inflation targeting countries.
However, these benefits require even more transparency and excellent communication skills on the part of
the central bank in the more politically complicated environment in emerging markets. Even excellent
communication may not be enough if the political environment is incapable of supporting an independent
central bank that focuses on inflation control. (MISHKIN, 2004, p. 14).

Diante do exposto, torna-se relevante identificar a natureza de um problema em politica monetéaria.
De acordo com Windhal et al (1992), um problema ¢ genuinamente comunicacional se atender as
seguintes duas caracteristicas: (i) ¢ causado por uma comunicacdo inadequada ou pela auséncia de
comunicagdo; e (i) ¢ possivel de ser resolvido através da primeira das trés seguintes alternativas:
resolucdo através da comunicacdo; resolug¢do através da comunicagdo e de outras medidas; e resolucao
apenas através de outras medidas. Diante do exposto torna-se relevante que o gestor de politica consiga

A alteragdo no juro basico norte-americano ocorreu somente no final de junho de 2004, com a elevagdo de sua taxa para
1,25%.
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identificar a natureza de um problema que esteja gerando ruidos na sua interagdo com os agentes de
mercado, de modo a adotar as agdes especificas exigidas em cada contexto. Essa identificacdo ¢
necessaria para que a linha de agdo mais conveniente para determinado contexto seja seguida.

Outra consideragio merece ser feita. E possivel, com freqiiéncia, escutar alguém justificar
determinado resultado ndo desejado dizendo que houve “problemas de comunicagdo”, referindo-se ao fato
de que o receptor das informagdes transmitidas ndo compreendeu corretamente o conteudo daquelas
informacdes. De acordo com esse senso comum, a falha, se houver, ocorrera por parte do destinatario da
mensagem. Williams (1987) e Windhal et al (1992), entretanto, advogam que ruidos ndo se devem
exclusivamente ao receptor no processo comunicacional.

O problema pode estar na fonte emissora, como sugere a discussao sobre transparéncia, de acordo com a
C o~ . , . ~ . . . 26
visdo de Winkler (2000). Além disso, nem todos os problemas sdo comunicacionais.

6. Consideracoes finais

Na literatura que aborda comunicagdao em politica monetaria levantam-se hipoteses que carecem
de uma avaliagdo empirica mais aprofundada para corrobora-las. Tal tarefa poderia ser realizada, por
exemplo, através de um questionario aplicado a profissionais dos mercados financeiros e gestores de
politica, de tal modo que as duas partes pudessem expressar suas percepgdes acerca da comunicagdo
existente entre elas, o que poderia revelar a existéncia de problemas nessa interagdo e sua natureza. Outra
auséncia na literatura refere-se ao fato de que a questdo da comunicagdo entre uma instituicdo que lida
com temas de interesse publico e o setor privado poderia ser analisada como fendmeno mais amplo da
comunicagdo do governo com o publico em geral. No Brasil, por exemplo, muitas vezes as vozes de
descontentamento em relacdo a politica monetdria vém de dentro do préprio poder Executivo, gerando
incertezas e desconfiancas em relagdo a isen¢do com a qual o BC toma suas decisdes. Tal fato pode
representar perda de credibilidade e maiores dificuldades de coordenacdo de expectativas.
Desenvolvimentos que preencham essas duas lacunas na literatura ndo faziam parte do escopo original de
analise proposto neste artigo e, por isso, ndo foram realizados. Entretanto, tais desenvolvimentos
constituem uma linha de pesquisa a ser adotada em trabalhos futuros.

Varios trabalhos apontam para a relevancia da comunicagdo em politica monetaria. Este artigo
insere-se nesse grupo, mas inova ao incorporar alguns elementos de uma area do conhecimento que tem
muito a contribuir a Economia: a Teoria da Comunicagdo. Tal incorporacdo ja constitui, por si s, uma
contribuicdo que se soma aos muitos trabalhos desenvolvidos com espirito multidisciplinar, reflexo de
uma tendéncia — e uma necessidade reconhecida — existente em todas as 4reas do conhecimento. Ressalte-
se, contudo, que muito ainda pode ser utilizado a partir da drea de Comunicacdo, de modo a melhorar o
entendimento de autoridades e setor privado acerca da interagdo que mantém entre si.

Por fim, a politica monetaria apresenta dificuldades intrinsecas a sua realizacdo, tais como
auséncia de credibilidade das autoridades monetarias aos olhos do publico e presenga de incertezas por
parte dos gestores de politica. Problemas de comunica¢do inadequada surgem como fator que se soma
aqueles problemas, ou ainda como elementos de sua intensificagdao. Por isso, saber até que ponto pode-se
conseguir maior eficiéncia de politica, através de mudancas na estratégia comunicacional — respeitados os
limites existentes, por exemplo, para alcancar uma completa transparéncia —, constitui um desafio aos
BCs e, ao mesmo tempo, um dos aspectos que caracterizam a politica monetaria como uma arte.

*Para uma discussdo mais detalhada a respeito de ruidos no processo comunicacional, vide Williams (1987) e Windhal ez al
(1992).
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