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Resumo

Hoje em dia ha uma tendéncia entre os bancos centrais para aumentar a transparéncia na conducao
da politica monetaria. No Brasil, depois da ado¢do do regime de metas para inflagdo ocorreu um
incremento na comunicacdo do Banco Central do Brasil com o publico. Este artigo realiza uma
breve revisdo da literatura tedrica e empirica recente sobre o assunto. Ademais, faz uma avaliacao,
para o caso brasileiro, do efeito da transparéncia na condugdo da politica monetéria sobre
importantes variaveis macroecondmicas. Os resultados encontrados indicam que um aumento na
transparéncia implica um melhor comportamento de diversas variaveis macroecondémicas.
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Abstract

Nowadays there is a tendency among central banks of increasing transparency in the conduction of
the monetary policy. After the adoption of inflation targeting in Brazil there was an increase in the
communication of the Central Bank of Brazil with the public. This paper makes a brief review of
the recent theoretical and empirical literature concerning this subject. Furthermore, an analysis due
to the transparency in the conduction of Brazilian monetary policy on important macroeconomic
variables is made. The findings denote that an increase in transparency improves the behavior of
several macroeconomic variables.
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1. Introducéo

Hoje em dia ha uma tendéncia entre 0s bancos centrais para aumentar a transparéncia na
conducdo da politica monetaria. Ou seja, a visdo de que a politica monetaria seria mais eficaz
guanto mais opaca fosse, a qual prevalecia por volta dos anos 1950, entrou em desuso. De acordo
com Mishkin (2004) um importante beneficio da transparéncia em um regime de metas de inflagcédo
é torna-lo mais democratico. Além disso, ha um incremento na accountability do formulador de
politica econdmica que contribui para a reducdo da ocorréncia de inconsisténcia dindmica por meio
de politicas inflacionarias.

A definicdo mais comum de transparéncia do banco central é aquela que a relaciona com a
auséncia de informacdo assimétrica entre os formuladores de politica monetaria e outros agentes
econdmicos. De acordo com Geraats (2002), tal definicdo de transparéncia refere-se as informacdes
que os agentes possuem de fato, e ndo apenas a sua simples divulgacdo. Assim, caso alguma
manipulacdo de dados seja necessaria para extrair informacdes Uteis dos dados disponiveis e 0
mercado ndo possua tais recursos, a assimetria de informacgdes persistira na economia.*

No Brasil, depois da adocdo do regime de metas para inflagdo, ocorreu um incremento na
comunicacdo do banco central com o pablico o que, por conseguinte, indica um aumento no grau de
transparéncia da politica monetéria. N&o obstante, as possiveis analises sobre o impacto deste
incremento sobre os resultados econdmicos e as expectativas do setor privado ainda sdo muito
escassas. Nesse sentido, este artigo realiza uma breve revisdo da literatura tedrica e empirica recente
sobre 0 assunto, e faz uma avaliacdo, para o caso brasileiro, do efeito da transparéncia na conducao
da politica monetéria sobre importantes variaveis macroeconémicas.

Além desta introducdo, o artigo encontra-se organizado da seguinte forma: a segunda secao
realiza uma revisao tedrica sobre a transparéncia do banco central; a terceira apresenta evidéncias
empiricas encontradas na literatura; a quarta se¢do faz uma avaliacdo do impacto do aumento da
transparéncia na conducdo da politica monetéria no Brasil; por ultimo, é apresentada a conclus&o.

2. Aspectos tedricos sobre transparéncia do banco central

A analise tedrica sobre transparéncia do banco central deriva do debate regras versus discri¢do
e esta presente na literatura como uma tecnologia de comprometimento que induz a autoridade
monetaria a cumprir os objetivos predeterminados. As principais explicaces para adocdo de uma
politica monetaria mais transparente sdao de ordem politica. Um aumento na transparéncia da
autoridade monetéria reforca a legitimidade democratica de um banco central independente e, de
certa forma, o protege de pressdes de ordem politica. Portanto, ha um aumento na accountability do
banco central devido ao maior monitoramento das acfes da autoridade monetéria por parte da
populacéo.

De acordo com Geraats (2002), dois efeitos estdo relacionados a transparéncia: o efeito
incerteza e o efeito incentivo. O primeiro esta relacionado ao fato de que a presenca de informacao
assimétrica gera incerteza para 0s agentes econdémicos que precisam aprender por experiéncia
propria e permite a outros tirarem vantagem da presenca de informacdo privada. O segundo efeito
refere-se a tentativa dos agentes econdmicos que possuem acesso a informacdo privada
influenciarem o comportamento dos demais por meio da divulgacdo de informacGes. Além disso, a
autora supracitada faz uma diferenciacdo entre cinco aspectos da transparéncia, conforme a
estrutura da politica monetaria, a saber:

(i) Transparéncia politica - refere-se a0 monitoramento puablico dos objetivos politicos (por
exemplo, metas explicitas para inflacdo) e arranjos institucionais (tais como: independéncia do

! Deve-se ressalta que Geraats (2002) reconhece que a assimetria de informagdes pode néo ser a tnica falha de mercado
existente. Nesse sentido, a transparéncia ndo € uma garantia de que havera um aumento no bem-estar social.
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banco central, contratos entre a autoridade monetéria e o governo, etc.) que dao clareza acerca das
motivacdes do gestor da politica monetaria;

(i) Transparéncia econdmica - associada a divulgacdo de informacdes econdmicas utilizadas pelo
banco central nas decisGes de politica monetaria. Sdo exemplos os dados econdmicos, modelos
politicos, e previsdes da autoridade monetaria;

(iii) Transparéncia de procedimento - relacionada ao acesso do publico as decisGes de politica
monetaria, que tipo de estratégia é adotada, e de quem é a responsabilidade (divulgacéo de atas,
clareza sobre a votacdo do comité responsavel pelas decisdes, etc.);

(iv) Transparéncia de politica - refere-se ao anuncio imediato das decisdes politicas e suas
explicacOes, além de indicacao de acGes politicas futuras;

(v) Transparéncia operacional - refere-se & implementacdo da politica monetéria incluindo uma
discussdo sobre o controle de erros para 0 uso de instrumentos e 0s mecanismos de transmissao.

Em geral, os modelos tedricos existentes para a analise dos efeitos da transparéncia
concentram-se na questdo da incerteza sobre as preferéncias do formulador de politica monetaria,
ou a incerteza a respeito de choques sobre a economia. Faust e Svensson (2001) afirmam que um
maior grau de transparéncia sobre as preferéncias e intencdes da autoridade monetéria torna a
credibilidade e a reputacdo mais sensiveis a conducdo da politica monetaria. Além disso, sob
determinadas circunstancias relacionadas ao tipo de informacg6es divulgadas, induz o banco central
a seguir uma politica proxima a socialmente 6tima. Segundo Walsh (2003), um regime de metas
para inflacdo estrito (voltado exclusivamente para garantir a estabilidade de precos) estd em
conformidade com uma estrutura que induz o banco central a ser transparente e divulgar suas
verdadeiras informacoes.

Faust e Svensson (2001) fazem uma diferenciacdo entre trés tipos de regimes: um primeiro de
transparéncia minima, no qual o objetivo com relacdo ao emprego e as inten¢des do banco central
ndo sdo divulgados; um segundo com elevado grau de transparéncia, no qual as intengdes do
responsavel pela politica podem ser observadas pelo publico, e este pode estimar as preferéncias da
autoridade monetéria; e um terceiro em que ha transparéncia extrema, ou seja, tanto a meta para o
emprego quanto as inten¢des do banco central podem ser diretamente observadas pela sociedade.

Seguindo a perspectiva dos autores supracitados, no caso de transparéncia elevada, as
expectativas de inflacdo do mercado e a reputagdo do banco central tornam-se mais sensiveis as
acOes deste. Logo, hd um aumento no custo de qualquer politica que se desvie daquela anunciada e,
como consequéncia, impede a manifestacdo do viés inflacionario. O resultado é que a taxa de
inflacdo e as variabilidades da inflacdo e do emprego sdo mais baixas. Portanto, transparéncia
elevada sobre as intencdes do banco central é, em geral, benéfica para a sociedade, porém
representa um custo para o gestor da politica monetaria.

No caso de transparéncia extrema na conducdo da politica monetaria as preferéncias da
autoridade monetaria ndo precisam ser estimadas pelo publico, ou seja, as a¢fes do banco central
ndo interferem na sua reputacdo. Destarte, a autoridade monetaria ganha liberdade para promover
politicas de estabilizacdo frente a choques sem gerar perda de reputacdo. Todavia, o equilibrio
resultante ndo é vantajoso, pois implica uma média de inflagdo e variabilidades de inflacdo e
emprego acima daquelas obtidas pelos outros regimes. Logo, nem sempre um aumento da
transparéncia esta ligado a melhores resultados de politica e maior credibilidade.

O resultado supradito é similar a diferenca entre informacdo total e transparéncia total
elaborada por Jensen (2002). Em um regime de transparéncia total a divulgacdo de informacdes
referentes a conducdo da politica monetaria permite ao mercado inferir as verdadeiras inten¢Ges do
banco central. Ou seja, as acdes da autoridade monetaria influenciam as expectativas do mercado e
a sua reputacdo. Por outro lado, em um regime de informag&o total, o publico ndo faz inferéncia
sobre as intengdes da autoridade monetéaria, pois ele é diretamente informado sobre as preferéncias
desta. Logo, as expectativas do mercado ndo reagem as a¢des do formulador de politica econdmica.

Para Jensen (2002) informagcéo total e transparéncia total diferem de forma marcante no que
diz respeito a maneira como o0s incentivos da autoridade monetaria sdo afetados. Bancos centrais
com credibilidade alta deveriam adotar um regime de informacdo total ao invés de transparéncia

3



total. A justificativa é que este tipo de regime permite que politicas de estabilizagdo, quando
necessarias, sejam implementadas sem a perda de reputacdo. Por sua vez, bancos centrais com baixa
credibilidade deveriam adotar uma politica de transparéncia total a fim de construir sua
credibilidade junto ao mercado. Em outras palavras, o regime de transparéncia total deveria ser
transitorio e ter como objetivo desenvolver a credibilidade. Depois de alcangcado o estadgio em que a
credibilidade esta consolidada o regime a ser adotado deve ser o de informacdo total.

A literatura sobre transparéncia destaca a presenca de alguns trade-offs. Walsh (2003) afirma
que o peso 6timo a ser dado pelo banco central a meta de inflacdo (como objetivo de politica
econdmica) e o grau de transparéncia sdo determinados considerando aspectos contraditdrios. Por
um lado, o responsavel pela conducdo da politica monetaria deve levar em conta a necessidade de
evitar pressdes do governo que levem a manifestacdo do viés inflacionario. Por outro lado, a
politica monetaria deve ter alguma discricionariedade para que seja possivel responder a choques
sobre a economia.

No caso de o banco central ter uma politica transparente (o publico tem acesso as suas
informac0es), ou ainda, se 0 acesso da autoridade monetéria as informagdes sobre os choques é
limitado, maior peso sera dado a meta inflacionaria. Assim, a necessidade de uma politica mais
flexivel para promover a estabilizacdo é menor. Ademais, a transparéncia faz com que a condugao
da politica monetéria esteja menos sujeita as pressdes do governo para a promocao de politicas
inflacionarias devido ao monitoramento publico (aumento da accountability). Assim sendo, ha a
presenca de um trade-off entre accountability e estabilizacdo do qual depende o grau de
transparéncia na conducdo da politica monetaria. A autoridade monetaria é mais transparente
guanto maior for a accountability e menor a necessidade de estabilizacdo de choques.

Outro trade-off relacionado a transparéncia foi identificado por Jensen (2002). O autor
examinou o grau 6timo de transparéncia do banco central e concluiu que este envolve um trade-off
entre ganhos com credibilidade e perdas com flexibilidade. Por um lado, a transparéncia facilita a
formacdo das expectativas do mercado e a inferéncia de resultados econémicos futuros. Portanto,
qualquer medida adotada pelo banco central influenciara de forma significativa as expectativas do
publico e os resultados econdmicos correntes (dado expectativas forward-looking) forcando a
autoridade monetaria a ser mais cautelosa em suas decisdes. Neste caso, a transparéncia é vantajosa
se 0 banco central ndo tem credibilidade e precisa construi-la ganhando a confianca do setor
privado. Por outro lado, no caso de a politica monetaria ser dotada de credibilidade, a transparéncia
acaba por impor restricdes importantes a acdo do banco central diminuindo sua flexibilidade para
responder a choques. Destarte, o grau 6timo de transparéncia deve ser mais elevado quanto maior a
presenca de pressdes politicas e menor a necessidade de promocdao de politicas de estabilizacao.

Em andlise recente, de Mendonca e Simdo Filho (2007, forthcoming) mostram que um
aumento na transparéncia econémica contribui para uma queda nas taxas de inflacdo e de juros.
Além disso, os autores mencionados verificaram que uma maior variancia na transparéncia do
banco central reduz o incentivo para a obtencdo das metas de inflacdo. Logo, uma perda na
reputacdo devido ao aumento na incerteza sobre a transparéncia do banco central prejudica o
controle do vieés inflacionario na conducéo da politica monetéria.

Em suma, os efeitos de um aumento da transparéncia do banco central nos modelos tedricos
existentes estdo associados com variaveis como inflacédo, variabilidade da inflacdo, e volatilidade da
taxa de juros. Portanto, a literatura identifica canais pelos quais a transparéncia do banco central
afeta os resultados macroecondmicos. Tais canais estdo condicionados a caracteristicas particulares,
como, por exemplo, o grau inicial de credibilidade. O que as pesquisas indicam é que um maior
grau de transparéncia do banco central pode ou ndo ser desejavel dependendo do contexto
especifico no qual as economias estdo inseridas. (Chortareas et al, 2001)

3. Evidéncias empiricas na literatura

A quantidade de pesquisas empiricas referentes a transparéncia é pequena. A maioria dos
trabalhos sobre o assunto faz uso de analises cross-section ou variagdes de séries temporais, sendo
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que os resultados sdo, em geral, pouco conclusivos. De fato, o tempo de experiéncia dos paises na
pratica da transparéncia ainda é limitado. Os estudos empiricos levam em conta questdes como: a
extensdo em que informacoes relevantes para a conducao da politica monetaria sdo disponibilizadas
para o publico e as reacdes deste; a conseqliéncia do aumento da transparéncia sobre os resultados
macroeconémicos; o efeito da transparéncia sobre as expectativas do setor privado; etc.

Chortareas et al (2001) construiram um indice de transparéncia relacionado a publicacdo de
previsdes de inflacdo pelo banco central. Investigaram de que forma o grau de transparéncia na
conducdo da politica monetaria afeta resultados macroecondmicos, em particular a inflacdo, o
produto, e a variabilidade destes. Para tanto, foram usados dados cross-country para 87 paises. Os
resultados da analise mostram que um grau mais elevado de transparéncia na politica monetaria esta
associado com inflagdo média mais baixa. Segundo os autores, a relagdo ocorre tanto em paises com
ancora nominal baseada em metas para inflacdo quanto em paises que adotam ancora baseada em
agregados monetarios. Porém, afirmam que em paises onde a ancora é cambial o resultado nédo se
aplica. Além disso, ndo encontraram evidéncia de que um aumento da transparéncia esteja ligado a
maior volatilidade do produto.

Rafferty e Tomljanovich (2002) estudaram o efeito do aumento na transparéncia do Federal
Reserve, resultante dos anuncios de politica do FOMC (Federal Open Market Committee) a partir
de 1994, sobre as expectativas do publico. As principais variaveis no estudo é a taxa de juros dos
titulos do Tesouro norte-americano e a sua previsibilidade pelo mercado financeiro. O resultado
sugere que um maior grau de transparéncia da autoridade monetaria estd associado com maior
eficiéncia e menor volatilidade nos mercados financeiros. Os autores fazem ainda uma interpretagéo
alternativa, a qual propfe a existéncia de um processo de aprendizado do publico relacionado ao
presidente do Federal Reserve System. Neste sentido, o resultado obtido também pode estar
relacionado, em parte, a presenca de Alan Greenspan como presidente do Fed durante a maior parte
do periodo analisado, e ao aprendizado do publico com as politicas deste presidente.

A relacdo entre a estrutura institucional da politica monetaria e a performance
macroecondémica também ¢é estudada por Cecchetti e Krause (2002). Levando em conta as
informacdes contidas no estudo desenvolvido por Fry et al (2000), os autores sobreditos calcularam
medidas para performance macroecondémica e eficiéncia politica baseadas na variabilidade da
inflacdo e do produto, e medidas quantitativas para as caracteristicas estruturais do banco central
(independéncia, accountability, transparéncia, e credibilidade). Ademais, foram realizados testes
para correlacbes simples e analise multivariada, com dados cross-country. Os resultados
encontrados sugerem que a credibilidade, e em menor grau a transparéncia, sdo correlacionadas de
maneira significativa com a variabilidade dos resultados macroecondmicos. Independéncia e
accountability, por sua vez, ndo parecem explicar de forma significativa tais variaveis.

Demertzis e van der Cruijsen (2005) examinaram como a relacdo entre inflacdo e expectativas
inflacionarias se altera com o incremento na transparéncia. Para mensurar a transparéncia utilizaram
o indice elaborado por Eijffinger e Geraats (2004) construindo um subindice para cada um dos tipos
de transparéncia identificados por Geraats (2002). A soma destes subindices é o indice total de
transparéncia e permite avaliar a evolucdo da transparéncia ao longo do tempo. Com base nessa
informacdo foi feita uma analise com dados em painel, assim como uma anélise especifica para
cada pais estudado a fim de distinguir o impacto das diferentes mudancas institucionais na relacao
entre inflagéo e expectativas.

A amostra utilizada por Demertzis e van der Cruijsen (2005), além da Zona do Euro, contém
dados de oito paises industrializados. Segundo os autores, ha evidéncia de que um aumento na
transparéncia torna as expectativas de inflacdo do setor privado mais bem ancoradas. Os resultados
ainda sugerem que alguns aspectos da transparéncia, tal como a transparéncia sobre as metas de
inflacdo (transparéncia politica), sdo mais importantes do que outros na construcao das expectativas.

Bauer et al (2006) analisaram se a habilidade do publico na previsdo dos resultados
macroeconémicos e das politicas futuras adotadas pelo Fed foi afetada pelas mudancas na
comunicacdo do Federal Reserve com o setor privado a partir de 1994. Esse periodo foi selecionado
porque foi quando o Federal Open Market Committee (FOMC) passou a fazer a divulgacdo de
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anancios a respeito de mudancas na politica monetéria norte-americana. A analise concentra-se nas
expectativas de curto e de longo prazo do setor privado sobre varidveis macroecondémicas como
inflagdo, produto interno bruto, e desemprego.

Bauer et al (2006) dividiram a acuracia das expectativas em dois componentes: 0 erro comum,
o0 qual afeta todos os individuos em conjunto; e o erro idiossincratico, o qual reflete a discrepancia
das visdes entre os individuos sobre resultados econémicos e condic¢des politicas. A hipotese é que,
com o aumento da transparéncia o erro idiossincratico seria menor, enquanto o erro comum nao
sofreria alteracdes significativas, pois seria resultado de outros fatores que ndo a transparéncia da
autoridade monetaria (como o ciclo de negécios). Os resultados obtidos revelam uma queda no erro
idiossincratico apontando para expectativas mais sincronizadas a partir de 1994. N&o obstante, ha
indicios de que o erro expectacional comum aumentou e tornou-se mais volatil depois do inicio da
divulgacdo de anuncios das mudancas politicas feitas pelo FOMC.

Com o objetivo de avaliar o efeito da transparéncia econdmica sobre a taxa de juros de curto
prazo, de Mendonca e Simdo Filho (2007, forthcoming) utilizaram dados sobre transparéncia e
inflacdo (média 1997-1998), e expectativa dos agentes econdmicos quanto ao sucesso na conducao
da politica monetéria (indice para 1998) presentes em Fry et alii (2000). Ademais, foi utilizada a
taxa de juros interbancéria (média 1997-1998) extraida do International Financial Statistics para a
avaliacdo empirica. A metodologia aplicada baseou-se em correlagdes simples e analise
multivariada, com dados cross-country para 45 paises. Os resultados obtidos indicam que a
transparéncia contribui para uma reducdo da inflagdo com uma taxa de juros mais baixa.

Os resultados empiricos presentes na literatura (vide tabela 1) indicam que a transparéncia do
banco central esta relacionada a média da inflacdo, a variabilidade de variaveis macroeconémicas, e
a volatilidade dos mercados financeiros. Ademais, observa-se que o efeito da transparéncia sobre as
expectativas do setor privado ndo deve ser desprezado.

Tabela 1
Principais resultados empiricos
Autor (ano) Pais Metodologia Resultados encontrados
Maior transparéncia esta associada
Chortareas et al (2001) 87 paises Dados cross country com inflacdo média mais baixa
Maior transparéncia esta associada
Rafferty e Tomljanovich EUA Séries temporais a menor volatilidade nos mercados
(2002) financeiros
Transparéncia é correlacionada
com a variabilidade de resultados
Cecchetti e Krause (2002) 87 paises Dados cross country macroeconémicos
Oito paises Maior transparéncia torna as
Demertzis e van der Cruijsen  industrializados e Zona Dados em painel expectativas do setor privado mais
(2005) do Euro bem ancoradas
Expectativas do publico mais
Bauer et al (2006) EUA Séries temporais sincronizadas com aumento da

transparéncia
Maior transparéncia contribui para
45 paises Dados cross country  queda da inflagdo com uma taxa de
juros mais baixa

de Mendonga e Simédo Filho
(2007, forthcoming)

4. Uma analise para o caso brasileiro

Em 21 de junho de 1999, por meio do Decreto n.° 3088, foi instituido o regime de metas para
inflacdo no Brasil. Desde entdo a conducédo da politica monetaria voltou-se para o cumprimento de
uma meta explicita de inflacdo definida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). Com esse
regime monetario o Banco Central do Brasil (BCB) passou a ter, na préatica, independéncia
operacional. Em outras palavras, a autoridade monetaria tem liberdade para utilizar os instrumentos
de politica monetaria de forma a alcancar a meta de inflacdo. Todavia, 0 BCB ndo possui
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independéncia total, pois cabe ao governo a definicdo das metas e das bandas de variacdo para a
inflacéo.

No caso de a meta de inflacdo ser descumprida, o decreto supracitado prevé que o presidente
do BCB deve explicar-se publicamente, mediante carta aberta ao Ministro da Fazenda, informando
0s motivos para o descumprimento, as medidas que serdo tomadas para que a inflagdo retorne ao
intervalo de toleréncia, e o tempo para que tais medidas tenham efeito. Além disso, o BCB fica
incumbido da divulgagdo de um relatério de inflacdo trimestral, o qual deve avaliar o desempenho
do regime de metas para inflacdo, os resultados das politicas implementadas, bem como apresentar
previsOes para a trajetoria futura da inflag&o.

Além dos aspectos previstos em lei, 0 BCB divulga expectativas de mercado sobre variaveis
que interferem na conducdo da politica monetéria (inflacdo, produto, etc.). Tal divulgacdo, de
acordo com Mishkin (2004), mostra-se essencial para a construcdo da transparéncia e da
credibilidade em economias emergentes. O compromisso com a transparéncia e a importancia desta
na conducdo da politica monetaria brasileira ficam claros no Relatério de Inflacdo de junho de 1999
(p. 5, grifo nosso):

“O regime, em processo de adocdo, constitui estratégia mais adequada, no atual

contexto, para a manutencdo da estabilidade de precos, uma vez que torna a politica

monetéria mais transparente, ao deixar claros os meios usados pelo Banco Central

para atingir este objetivo. Ao mesmo tempo, evidencia as limitagbes da politica

monetaria e a eventual inconsisténcia de politicas econémicas, aumentando o grau de

comprometimento do governo com o processo de estabilizagdo de pregos.”

O interesse no incremento da transparéncia é evidente também no discurso de posse de
Henrique Meirelles, atual presidente do Banco Central do Brasil, de janeiro de 2003. Ou seja,
apesar da mudanca na presidéncia do pais e na presidéncia do BCB durante a vigéncia do regime de
metas para inflacdo, a prioridade da manutencdo de pregos estaveis e o0 interesse em aumentar o
grau de transparéncia na conducao da politica monetaria permaneceram. Em seu pronunciamento,
Meirelles destaca a transparéncia nas regras de atuacdo da autoridade monetéria, aliada as metas
explicitas de inflagdo, como reforco a credibilidade no combate a inflacdo. Ademais, enfatiza a
importancia de explicacGes detalhadas das a¢bes do BCB e do contexto em que tais decisdes foram
tomadas, bem como a relevancia da divulgacdo periodica de estatisticas macroecondmicas e de
expectativas do setor privado quanto a evolucao da economia.

“A elaboracdo de relatorios e a divulgacdo de estudos e pesquisas também séo

fundamentais, visando a transparéncia da atuagdo da instituicdo para a sociedade.

()

Assim, o Banco Central dard énfase ndo apenas ao aperfeicoamento das estatisticas e

dos modelos, mas a transparéncia e a comunicacao.” (p. 6, grifo nosso)

Portanto, ndo ha dividas de que com a introducdo do regime de metas para inflagdo no Brasil
foram adotadas medidas para aumentar a transparéncia politica, de procedimento, operacional, e de
politica, conforme o critério de classificagdo construido por Geraats (2002). Logo, torna-se
relevante verificar se o esforco em desenvolver transparéncia no periodo alterou o comportamento
de variaveis como: inflagéo, produto, emprego, e taxa de juros.

4.1. Analise de estatisticas descritivas

Esta se¢do tem como objetivo verificar se houve alteracdo no comportamento de variaveis
macroeconémicas devido a adocdo do regime de metas para inflacdo e ao consequiente aumento da
transparéncia na conducdo da politica monetaria. Para tanto, € realizada uma analise, por meio de
estatisticas descritivas, das seguintes séries: taxa de juros mensal over-Selic (divulgada pelo BCB);
inflagdo mensal medida pelo Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA — divulgado pelo
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Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE); taxa de desemprego mensal da regido
metropolitana de Sdo Paulo (divulgada pela Fundacdo SEADE/DIEESE);? e o logaritmo natural do
PIB real dessazonalizado (variavel calculada a partir da série de PIB nominal disponibilizada pelo
BCB).

Todas as séries tém periodicidade mensal com inicio em agosto de 1994 e término em outubro
de 2006. A escolha para 0 ano e 0 més de inicio da analise esta relacionada a implementacdo do
Plano Real (periodo marcado por relativa estabilidade de precos). Com o objetivo de verificar o
comportamento das series em consideracdo, antes e depois da ado¢do das metas para inflagdo, uma
andlise estatistica levando em conta os periodos agosto de 1994-junho de 1999 e julho de 1999-
outubro de 2006 foi realizada (vide tabela 2).

Os dados apresentados na tabela 2 revelam que depois da ado¢do das metas para inflagéo, as
médias da inflacdo e taxa de juros cairam consideravelmente (queda de 29% e 44%,
respectivamente). Por outro lado, a taxa de desemprego sofreu um aumento de 15%, enquanto que o
crescimento econémico ndo apresentou mudanca significativa (aumento de 1%). Considerando-se a
andlise da volatilidade, observa-se que com a excecdo do PIB (que permaneceu estavel) todas as
séries apresentaram queda. Uma possivel justificativa para esse resultado é a diminuicdo da
assimetria de informacGes entre o publico e 0 BCB fazendo com que as decisbes de politica
monetaria causem menor impacto sobre as expectativas do setor privado.

Tabela 2: Média, Desvio padréo e Coeficiente de Variagio

agosto de 1994-junho de 1999 julho de 1999-outubro de 2006

Série Média DP Cv Média DP CVv
Inflacdo 0,861 0,788 0,915 0,614 0,503 0,819
Desemprego 15,759 2,270 0,144 18,125 1,394 0,077
Juros 2,529 0,886 0,350 1,421 0,216 0,152
PIB 10,745 0,065 0,006 10,936 0,073 0,007

Nota: DP — desvio padréo; e CV - coeficiente de variacdo.

A figura 1 mostra a evolucdo da volatilidade da taxa de inflagdo ao longo do periodo
analisado. Para o célculo da medida de volatilidade foi considerado o desvio da taxa de inflagdo
para cada més em relacdo as respectivas medias (dos dois periodos conforme tabela 2) elevado ao
quadrado. Observa-se que hd uma tendéncia para inflagio menos volatil depois da adogdo do
regime de metas para inflagdo e consequente aumento na transparéncia da conducdo da politica
monetaria.

Deve-se ressaltar que o pico de variancia entre o fim de 2002 e meados de 2003 (vide figura
1) esta relacionado a crise de confianca do publico em relagdo a0 compromisso de 0 novo governo
assegurar a politica de estabilidade de pregos e 0s contratos existentes. Deve-se ressaltar que a série
da taxa de inflagdo € bastante suscetivel a choques externos, o que pode ter tornado o
comportamento da volatilidade menos elucidativo do ponto de vista da reducdo na assimetria de
informagdes entre o publico e o banco central advinda do aumento na transparéncia. Alguns destes
choques ndo podem ser antecipados pelo publico. Além disso, os varios descumprimentos das metas
estipuladas de inflagdo e mudangas nos intervalos de tolerancia ocorridos no Brasil podem ter
interferido no processo de formacdo de expectativas pelo publico, reduzindo sua capacidade de
previsdo ou sua confianca nas informacdes divulgadas.

% Percentual mensal de desempregados na referida regido sobre a populacdo economicamente ativa, incluindo
desemprego aberto e oculto.
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Figura 1: Volatilidade da taxa de inflagdo
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A figura 2 mostra a evolugéo da variabilidade da taxa de juros (over-Selic). O procedimento
para a mensuracao da volatilidade é analogo ao utilizado para o caso da inflacdo. Observa-se que a
volatilidade torna-se menos acentuada depois da adocdo do regime de metas para inflagéo. Este
resultado é importante porque revela uma maior capacidade de planejamento do setor privado em
relacdo a tomada de decisfes. Uma possivel conseqliéncia é que a combinacdo de uma menor taxa
de juros e menor volatilidade possa estimular o setor privado a aumentar a taxa de investimento da
economia. Deve-se notar que essa menor variabilidade pode estar relacionada ao fato de que a
média da taxa de inflagdo e a sua varidncia também foram menores no periodo posterior a
implantacdo do regime de metas. Além disso, tal como na analise para a inflacdo, o aumento da
volatilidade observado no ano de 2003 é reflexo do processo eleitoral ocorrido no ano anterior. Em
outras palavras, é consequéncia de um choque politico e ndo de decisGes de politica econdmica.
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Figura 2: Volatilidade da taxa de juros (over-Selic)
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De forma semelhante ao procedimento adotado nos casos anteriores, a figura 3 mostra o
comportamento da volatilidade da taxa de desemprego ao longo do periodo sob analise. Observa-se
que, apesar de haver uma reducdo na volatilidade depois da adogdo da estratégia de metas para
inflacdo, ndo se pode dizer que a mesma tornou-se desprezivel.



Figura 3: Volatilidade da taxa de desemprego

25 1

<4— Adog&o do regime de

metas para inflacdo
20 -

15

10 -

0

oo <ﬁ> 0@ Qy 0@ Qy oo Q@p oo </§> oo Qy o ﬁ'&yp&ﬁ&\)@ & oo @0 o ﬁ&y&ﬁ&p&

A evolucdo da volatilidade do PIB é mostrada na figura 4. Observa-se que ndo hd uma
mudanca de comportamento significativa depois da adoc¢do do regime de metas para inflagdo. Nao
obstante, verifica-se que a volatilidade reduziu-se até o ano de 2004 quando voltou a aumentar e
apresentar uma trajetoria semelhante & observada no inicio do segundo periodo (1999-2006). Tal
como no caso da taxa de desemprego, a literatura sobre transparéncia ndo destaca efeitos sobre o
produto. Uma justificativa € que a série do PIB é muito particular e esta submetida a efeitos ciclicos
diversos que explicam a trajetoria dessa variavel.

Figura 4: Volatilidade do PIB
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Com o objetivo de verificar o possivel efeito do aumento da transparéncia do BCB sobre as
quatro variaveis em consideracdo, uma andlise da distribuicdo das séries foi feita. Esta analise €
relevante porque, no caso de as séries estarem proximas de uma distribuicdo normal isso significa
um comportamento mais prognosticado das mesmas. Logo, hd uma melhora na capacidade de
previsdo dos agentes econdbmicos sobre o comportamento das varidveis macroeconémicas, 0 que,
por conseguinte, contribui para o processo de tomada de decisdes. Para tanto, da mesma forma que
na analise proveniente da tabela 2, as séries foram divididas em dois periodos e submetidas a testes
de assimetria e curtose da distribuicdo, além do teste de Jarque Bera (vide tabela 3). A questdo a ser
colocada é se, com a introducdo do regime de metas para inflagdo no Brasil e 0 consequente
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aumento da transparéncia da autoridade monetaria, as séries analisadas apresentam um
comportamento que permita aos agentes econdmicos prever de forma mais eficiente o
comportamento destas variaveis.

Deve-se lembrar que guanto mais proxima a assimetria de zero e a curtose de trés, mais
proxima estd a variavel analisada de uma distribuicdo normal. Com relacdo ao teste Jarque Bera,
sua hipdtese nula é de que a varidvel segue uma distribuicdo normal. De acordo com a tabela 3 ha
indicios de que a distribuicdo da inflacdo estd mais proxima de uma distribuicdo normal antes do
incremento da comunicacdo do banco central com o publico do que depois. Esse resultado pode
estar relacionado as caracteristicas particulares deste regime monetario no Brasil. Os varios
descumprimentos da meta de inflacdo e os ajustes nas bandas de flutuacdo, além dos diversos
choques sobre a economia desde meados de 1999, quando as metas para inflagdo foram
introduzidas, podem ter contribuido para que os agentes econémicos nao tivessem a percepcdo do
comportamento esperado em um cenario de maior transparéncia. Ademais, este resultado pode estar
relacionado ao préprio processo de desinflacdo ocorrido na economia brasileira desde a adog¢éo do
regime de metas para inflagéo.

Tabela 3: Medidas de normalidade

Inflacdo Juros Desemprego PIB
A D A D A D A D
Assimetria 0,758 2,031 | 0,665 0,774 | 0,379 0,025 | -0,604 -0,011
Curtose 2,888 9,126 | 2,094 3558 | 2,021 2,375 | 2817 2,277

Jarque Bera 5676 198,118| 6,371 9,917 | 3,768 1,442 3,671 1,919
Probabilidade | (0,059) (0,000) | (0,041) (0,007) | (0,152) (0,486) | (0,160) (0,383)
Nota: A = antes das metas para inflagdo, D = depois das metas para inflacéo.

Os testes de assimetria e curtose para a taxa de juros ndo mostram uma tendéncia bem
definida. As estatisticas Jarque Bera ndo apontam para distribuicdo normal a 5% de significancia.
Para a taxa de desemprego, os testes sugerem uma distribuicdo mais simétrica e a curtose mais
proxima de trés depois da introducdo do regime de metas para inflacdo. Ou seja, a distribuicdo da
variavel estd mais proxima da distribuicdo normal. Este resultado indica que a taxa de desemprego
estd mais proxima de uma tendéncia e pode ser prevista pelos agentes de forma mais eficiente num
cenario de maior transparéncia.

Os testes para PIB e desemprego apontam para uma distribuicdo mais simétrica depois da
ado¢do do novo regime monetério. Os resultados das variaveis relacionadas a atividade real da
economia podem estar associados ao incentivo dado aos formuladores de politica monetaria em um
cenario de maior transparéncia. Quando a diferenca entre a inflacdo observada e a inflacdo esperada
€ menor, ha menos oscilacdo nas variaveis reais da economia. Assim, considerando esta perspectiva
valida, a conseqliéncia € um menor incentivo para promover politicas de estabilizacdo por meio da
manifestacdo do viés inflacionario devido ao aumento na accountability. Como conseqiéncia, o PIB
e a taxa de desemprego tornam-se mais estaveis.

E importante notar que os choques externos concernentes as economias emergentes na década
de 1990, o processo de desinflacdo da economia apds o Plano Real, os choques relacionados as
crises energética em 2001 e eleitoral em 2002 e 2003, o ambiente internacional de negdcios mais
favoravel a partir de 2003, dentre outros fatores que atuaram sobre a economia brasileira no periodo
analisado, possivelmente influenciaram as variaveis macroecondmicas utilizadas na analise anterior.
Logo, com o objetivo de verificar a consisténcia dos resultados obtidos, a analise estatistica das
séries foi refeita levando em conta as séries obtidas por meio da aplicacdo de médias moveis® e do
filtro Hodrick-Prescott (HP) (vide tabela 4). A idéia é que dessa forma sdo eliminadas as
volatilidades em torno da tendéncia das séries e, portanto, o efeito causado pelos choques é
eliminado. Destarte, € possivel avaliar com mais clareza se houve mudanca (de fato) no

® Médias moveis de trés periodos a frente e trés periodos atras.
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comportamento de cada variavel antes e depois da introducdo das metas para inflacéo.

Tabela 4
Estatistica descritiva - Médias Moveis e Filtro HP
Médias moveis Inflacdo Juros Desemprego LnPIB
A D A D A D A D
Média 0,805 0,625 2,451 1,433 15,858 18,214 10,750 10,931

Desvio-padrio 0,630 0,329 0,754 0178 2170 1181 0051 0,067
Assimetria 0,687 2,090 0974 00965 0,288 0066 -0,311 0,036
Curtose 2226 7574 2569 3401 1,789 1770 1684 1,986
Jarque-Bera 5797 135965 9,292 13753 4,197 5424 4,941 3,661
(0,055) (0,000) (0,010) (0,001) (0,123) (0,066) (0,085) (0,160)

Filtro HP IPCA SELIC Desemprego LnPIB
A D A D A D A D
Média 0,861 0,614 2529 1421 15,759 18,125 10,745 10,936

Desvio-padrio 0,623 0,178 0640 0080 2,092 0882 0054 0,070
Assimetria 0,632 -0,806 1,045 -0559 0,327 -1,078 -0,198 0,085
Curtose 2030 2896 2,683 2951 1848 3527 1778 1,901
Jarque-Bera 6,243 9559 10,990 4587 4,309 18,070 4,057 4,534
(0,044) (0,008) (0,004) (0,101) (0,116) (0,000) (0,132) (0,104)

Os resultados contidos na tabela 4 sugerem poucas alteracdes em relacdo aqueles presentes
nas tabelas 2 e 3 (séries originais). Observa-se que as medias do IPCA e da taxa de juros
diminuiram, e as volatilidades de todas as séries, com excec¢do do PIB, decresceram depois do
aumento da transparéncia.* A analise de normalidade também néo mostra modificagdes relevantes.
Isto é, as varidveis suavizadas apresentam tendéncia semelhante as variaveis originais.

E importante ressaltar que as médias moveis podem ser usadas como um proxy para as
expectativas das varidveis que estdo sendo analisadas. O motivo para a aplicacdo deste
procedimento se deve ao fato de que o BCB comecou a construir séries para expectativas de
variaveis macroeconémicas apenas a partir de 1999 e que 0s agentes econdmicos possuem um
horizonte limitado de informagdes quando formam suas expectativas.” Assim, considerando as
médias moveis como aproximagdes das expectativas do publico com relacdo a cada varidvel, pode-
se inferir que ha diminuicdo na volatilidade das expectativas. Em outras palavras, hd menor
incerteza na formacdo de expectativas pelo publico depois do aumento da transparéncia na
conducdo da politica monetaria.

Dado que o filtro HP aponta uma tendéncia de longo prazo, a redugéo na volatilidade das
séries filtradas pode ser interpretada como uma menor volatilidade no comportamento de longo
prazo das séries estudadas. Logo, ha indicios de um cenario econdmico menos incerto depois da
introducdo do regime de metas para inflacdo. Esta mudanca pode estar relacionada a maior
transparéncia das a¢Ges da autoridade monetéria. A justificativa é que em um ambiente de menor
assimetria informacional as expectativas sdo mais acuradas e mais confidveis, bem como as
trajetdrias de longo prazo das variaveis macroecondmicas mais previsiveis.

4.2. O impacto da transparéncia sobre variaveis macroecondmicas

E importante lembrar que as séries obtidas por meio da aplicacdo de médias méveis e do filtro
HP sdo suavizagdes das originais. Conseqiientemente, ndo ha uma garantia de que os impactos dos

* E importante notar que as médias das variaveis filtradas com HP n&o sdo relevantes para diferenciar os resultados,
uma vez que estas sdo equivalentes as médias das variaveis originais.
® Sobre 0 uso de médias méveis como proxy para expectativas, ver Mishkin (1992) e Carneiro et al (2003).
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choques ocorridos sobre a economia estejam de fato expurgados. Além disso, certas tendéncias —
como a de queda da taxa de inflacdo e da taxa de juros nos anos que sucedem o Plano Real, ou a
tendéncia de aumento na taxa de desemprego nos anos 1990 — ainda persistem e também podem
influir na analise anterior. Com o objetivo de dar maior robustez a andlise realizada, esta secdo
avalia o impacto da opacidade (auséncia de transparéncia) sobre as variaveis macroecondmicas e a
significancia deste impacto. Além disso, é feito um teste de quebra estrutural, com uso de variavel
dummy, para verificar se houve alteracBes estruturais nas séries quando da implantacdo do regime
de metas para inflacdo em junho de 1999.

Para efetuar a analise do impacto da transparéncia sobre as varidveis macroeconémicas foi
construido um indicador de opacidade e realizada estimagfes por meio do método dos Minimos
Quadrados Ordinéarios para as quatro variaveis sob consideracdo. O indicador de opacidade é obtido
pela diferenca entre a variavel esperada (obtido por meio de médias madveis) e a variavel observada.
Sup0Be-se que, quanto maior o volume de informagdes do publico a respeito dos dados econémicos,
mais préximas da realidade serdo suas expectativas e, portanto, menor serd o indicador de
opacidade.

Os indicadores de opacidade aparecem nas regressdbes com um periodo (um més) de
defasagem. Espera-se que os efeitos da opacidade em relacdo as variaveis em um dado més so
sejam percebidos no més posterior. Para evitar espuriedade nos resultados das estimacgdes foram
realizados testes de raiz unitéria para todas as varidveis analisadas®, os quais indicaram, com
excecdo da taxa de desemprego (estacionadria na primeira diferenca), que todas elas sdo
estacionarias em nivel. Ademais, foram incluidas defasagens de um periodo em todos os modelos.
Tal procedimento tem como base a hipdtese de exogeneidade estrita das varidveis independentes.
Esta hipdtese seria claramente violada sem as defasagens devido a influéncia contemporanea que as
séries defasadas tém em cada uma das variaveis em consideracdo. Ademais, foram introduzidas
dummies pontuais nas regressdes segundo os choques existentes e com base na andlise dos residuos
dos modelos iniciais (sem inclusdo das dummies).’

Os testes de quebra estrutural foram realizados com a utilizagdo de uma varidvel dummy, cujo
valor é 1 no periodo anterior a junho de 1999 (incluindo este més) e 0 no periodo posterior a este
més. Esta data foi definida como ponto de mudanca estrutural porque é o0 més da implementacéo do
regime de metas para inflacdo no pais. Os resultados obtidos indicam que a hipotese de mudanca
estrutural é confirmada para as variaveis taxa de juros e PIB, e ndo confirmada para a taxa de
desemprego e a taxa de inflacdo (vide tabela 5).

Apesar da maior transparéncia nas a¢fes do banco central, é provavel que a quebra estrutural
para taxa de inflacdo tenha ocorrido mais tarde, provavelmente devido a crise eleitoral em 2002 e
inicio de 2003. Ademais, os varios descumprimentos das metas estabelecidas, ocorridos até 2003,
podem ter colaborado para a desconfianga do publico em relagdo ao compromisso com o objetivo
de politica monetéria. Em relacdo a taxa de desemprego, uma possivel explica¢do para ndo detectar
a quebra estrutural se deve a abertura comercial do pais que culminou com uma elevagdo nessa taxa
ao longo dos anos 1990.

A tabela 5 permite observar que os indicadores de opacidade sdo bastante significativos nos
modelos para todo o periodo. Em todas as regressfes os sinais dos coeficientes dos indicadores
sugerem que quanto maior a opacidade, ou menor a transparéncia, maiores serdo as variaveis
analisadas. Ou seja, conforme indicado na analise da se¢do anterior, menor transparéncia aumenta a
taxa de inflacdo e de juros. Por outro lado, quanto menor a transparéncia maior a variacao da taxa
de desemprego e maior o PIB. Estes diagndsticos também sdo similares aos do exame das médias.

Devido a possibilidade de alteracdo estrutural, 0 exame para dois momentos distintos também
foi realizado. Os dados foram divididos em dois periodos tal como na analise das estatisticas
descritivas — um anterior a adogdo do regime de metas para inflacdo (agosto de 1994 a junho de
1999) e outro posterior a introducdo deste sistema (julho de 1999 a outubro de 2006) — e novas

® Utilizaram-se testes ADF, Phillips-Perron e KPSS.
" Os gréficos destes residuos se encontram no Apéndice.

13



regressdes com ambos os periodos em separado foram realizadas. Procurou-se verificar se houve
mudanca significativa no coeficiente do indicador de opacidade entre os periodos.

Tabela 5
Modelos de Quebra Estrutural
coeficiente  estatistica t p-valor
Variavel Dependente INF
Regressores C 0,019 0,405 0,686
INF(-1) 0,939 13,431 0,000
OP_INF(-1) 0,731 6,419 0,000
D1 -0,016 -0,314 0,754
OP_INF(-1)*D1 -0,121 -0,966 0,336
D2 1,555 17,699 0,000
R? ajustado 0,699 Estatistica F 65,595
Schwarz 0,766 (0,000)
Variavel Dependente JUROS
Regressores C 0,034 0,624 0,534
JUROS(-1) 0,968 25,704 0,000
OP_JUROS(-1) 1,080 5,189 0,000
D1 -0,081 -1,905 0,059
OP_JUROS(-1)*D1 -0,689 -2,710 0,008
D3 0,828 14,122 0,000
D4 1,162 11,026 0,000
R? ajustado 0,966 Estatistica F 662,807
Schwarz -0,981 (0,000)
Variavel Dependente ADES
Regressores C -0,002 -0,103 0,918
ADES(-1) 0,789 19,321 0,000
OP_DES(-1) 0,848 21,409 0,000
D1 0,025 0,748 0,456
OP_DES(-1)*D1 -0,093 -1,543 0,125
R? ajustado 0,701 Estatistica F 82,552
Schwarz 0,311 (0,000)
Variavel Dependente PIB
Regressores C -0,274 -0,873 0,384
PIB(-1) 1,025 35,703  0,000***
OP_PIB(-1) 0,885 10,575  0,000***
D1 0,004 0,568 0,571
OP_PIB(-1)*D1 -0,268 -2,719  0,007**
D5 0,140 35,842  0,000***
R? ajustado 0,973 Estatistica F  1009,958
Schwarz -5,035 (0,000)

Nota: INF: taxa de inflagdo mensal; OP_INF: indicador de opacidade sobre a inflagdo; JUROS: taxa de juros mensal
(SELIC/over); OP_JUROS: indicador de opacidade sobre a taxa de juros; ADES: primeira diferenca da taxa de
desemprego mensal; OP_DES: indicador de opacidade sobre a taxa de desemprego; PIB: logaritmo natural do PIB real
mensal; OP_PIB: indicador de opacidade sobre o PIB. D1: dummy de quebra estrutural (1, para valores entre agosto de
1994 a junho de 1999; 0 caso contrario); D2: dummy para choque sobre a inflagdo relacionado a crise eleitoral (1 em
novembro de 2002; 0 caso contrario); D3: dummy para choques sobre a taxa de juros relacionados as crises nos paises
emergentes (1 em marco de 1995, setembro e outubro de 1998; 0 caso contrario); D4: dummy para choques sobre a taxa
de juros relacionados as crises nos paises emergentes (1 em novembro de 1997 e margo de 1999; 0 caso contréario); D5:

dummy para choque sobre o produto (1 em marco de 1995; 0 caso contrario).

Os resultados referentes aos coeficientes dos indicadores de opacidade das variaveis nos dois
periodos (vide tabela 6) ratificam aqueles encontrados para o periodo total (vide tabela 5). Com a
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excecdo do coeficiente do indicador de opacidade para a taxa de juros, verifica-se que ndo ha
variacdo expressiva dos coeficientes entre o0s dois periodos e que 0s mesmos apresentam
significancia estatistica em todos os modelos. Por conseguinte, had indicios de que o nivel de

opacidade,

ou grau de transparéncia sobre os dados econémicos,

afete as variaveis

macroeconbémicas em ambos os periodos. As pequenas alteragdes observadas (aumento nos
coeficientes com a maior transparéncia do BCB) sugerem que a opacidade é mais relevante para
explicar o nivel das varidveis macroeconémicas no periodo em que ela é menor.

Modelos com Indicadores de Opacidade

Tabela 6

Periodo novembro/1994 a junho/1999

Periodo julho/1999 a outubro/2006

coeficiente estatisticat p-valor coeficiente estatisticat p-valor
Variavel Dependente INF INF
Regressores Cc 0,000 -0,005 0,996 Cc 0,000 -0,002 0,999
INF(-1) 0,913 12,484 0,000 INF(-1) 0,935 9,403 0,000
OP_INF(-1) 0,566 3,815 0,000 | OP_INF(-1) 0,657 4,469 0,000
D6 0,664 2,702 0,009 D7 1,168 4,216 0,000
D8 1,601 5,424 0,000
R? ajustado 0,773  Estatistica F 62,261 | R? ajustado 0,708 Estatistica F 51,208
Schwarz 0,883 0,000 Schwarz 0,447 0,000
Variavel Dependente JUROS JUROS
Regressores Cc -0,010 -0,099 0,922 Cc -0,109 -0,965 0,339
JUROS(-1) 0,961 24,608 0,000 | JUROS(-1) 1,067 13,842 0,000
OP_JUROS(-1) 0,465 4,109 0,000 | OP_JUROS(-1) 1,425 7,881 0,000
D9 0,849 3,714 0,001 D13 0,155 1,992 0,052
D10 1,219 5,705 0,000
D11 0,704 3,353 0,002
D12 1,016 4,886 0,000
R? ajustado 0,938 Estatistica F 137,732 R? ajustado 0,812  Estatistica F 81,660
Schwarz 0,048 0,000 Schwarz -1,534 0,000
Varidvel Dependente ADES ADES
Regressores C 0,017 0,720 0,475 C -0,003 -0,147 0,884
ADES(-1) 0,836 15,173 0,000 ADES(-1) 0,769 14,205 0,000
OP_DES(-1) 0,777 16,704 0,000 | OP_DES(-1) 0,830 20,499 0,000
R? ajustado 0,758 Estatistica F 85,756 | R? ajustado 0,671 Estatistica F 84,599
Schwarz 0,084 0,000 Schwarz 0,392 0,000
Variavel Dependente PIB PIB
Regressores C -0,747 -0,951 0,346 C 0,056 0,231 0,818
PIB(-1) 1,070 14,647 0,000 PIB(-1) 0,995 44,811 0,000
OP_PIB(-1) 0,670 7,314 0,000 | OP_PIB(-1) 0,765 6,932 0,000
D14 0,143 20,288 0,000 D15 -0,059 -4,368 0,000
R? ajustado 0,870 Estatistica F 121,196 R? ajustado 0,962  Estatistica F 699,404
Schwarz -4,559 0,000 Schwarz -5,654 0,000

Nota: D6: dummy para choques sobre a inflagdo relacionados as crises nos paises emergentes (1 em outubro de 1994, abril
de 1995 e fevereiro de 1999; 0 caso contrario); D7: dummy para choque sobre a inflagdo relacionado a crise energética (1 em
julho de 2000; 0 caso contrario); D8: dummy para choque sobre a inflagdo relacionado a crise eleitoral (1 em novembro de
2002; 0 caso contrario); D9: dummy para choque sobre a taxa de juros relacionado a crise nos paises emergentes (1 em
marco de 1995; 0 caso contrério); D10: dummy para choque sobre a taxa de juros relacionado a crise nos paises emergentes
(1 em novembro de 1997; 0 caso contrario); D11: dummy para choque sobre a taxa de juros relacionado a crise nos paises
emergentes (1 em outubro de 1998; 0 caso contrario); D12: dummy para choque sobre a taxa de juros relacionado a crise nos
paises emergentes (1 em mar¢o de 1999; 0 caso contrério); D13: dummy para choque sobre a taxa de juros relacionado a
crise eleitoral (1 em janeiro e maio de 2003; 0 caso contrario); D14: dummy para choque sobre o PIB (1 em marco de 1995;
0 caso contrario); D15: dummy para choque sobre o PIB (1 em junho de 2001; 0 caso contrario).
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5. Consideracdes finais

Transparéncia do banco central refere-se a diminuicdo da assimetria de informacgfes entre o
setor privado e a autoridade monetaria. Desta forma, o banco central tenta diminuir a incerteza que
ele mesmo cria no cenario econdmico. As razdes politicas para adocdo de maior transparéncia sdo
bastante claras, porém os beneficios em termos econémicos ndo estdo bem definidos. Portanto, ha
ainda muito a ser desenvolvido em termos tedricos e em termos empiricos sobre o assunto.

Apesar de existir muitas questdes a serem esclarecidas, ha algum consenso entre 0s
pesquisadores. Um maior grau de transparéncia da autoridade monetéria implica um incremento na
sensibilidade da reputacdo do banco central as suas acdes, o que diminui o incentivo para que
politicas inflacionarias sejam utilizadas. Entretanto, quando as preferéncias do formulador de
politica monetaria sdo de conhecimento do publico, o impacto sobre a sensibilidade da reputacdo as
acOes do banco central € menor.

Os resultados existentes sugerem que um maior grau de transparéncia do banco central pode
ser desejavel ou ndo, pois depende do contexto em que as economias estdo inseridas. Por exemplo,
para um banco central que possui credibilidade elevada ndo € conveniente a adocdo de maior
transparéncia, uma vez que tal procedimento impde limites a capacidade de reagir a choques na
economia. Por outro lado, bancos centrais que precisam conquistar credibilidade (problema tipico
nos paises emergentes) devem ter maior transparéncia em suas decisGes politicas de forma a
construir sua reputacao.

As mudancas na comunicagdo do BCB com o publico depois da adocdo do regime de metas
para inflacdo apontam para um aumento no grau de transparéncia. Os resultados encontrados
sugerem que houve uma reducdo na média e na volatilidade da inflacdo depois do aumento da
transparéncia na conducdo da politica monetaria. Além disso, houve diminuicdo na volatilidade da
taxa de juros, o que por sua vez, indica uma maior eficiéncia na previsdo do mercado em relagdo as
acdes do banco central.

Outro resultado positivo da anélise realizada para a economia brasileira refere-se a diminuigao
da variabilidade da taxa de desemprego depois do incremento na comunicacdo da autoridade
monetaria com o publico. Soma-se a esta observacdo o fato de a volatilidade do PIB nédo ter
aumentado de forma significativa depois de 1999. Portanto, ha indicios de que a estabilidade
econbmica é maior quando a incerteza acerca do comportamento do banco central e de suas
intencdes € menor. Um ambiente econdmico mais estavel é benéfico, pois torna o agente econémico
mais confiante para tomar decisGes de investimento e consumo. Logo, ha uma melhora no
comportamento das varidveis macroecondmicas que pode contribuir para um aumento no
crescimento econdmico.

A analise da distribuicdo das varidveis nos dois periodos sugere que 0 aumento da
transparéncia ndo aproximou as taxas de inflacdo e de juros de uma distribui¢cdo normal. O préprio
processo de desinflacdo, os choques sobre a economia, e as peculiaridades na condugdo do regime
de metas para inflagdo no Brasil podem representar empecilhos para uma melhor previsdao do
comportamento dessas varidveis. Entretanto, a diminuicdo da assimetria nas distribuicbes das
variaveis reais analisadas (PIB e taxa de desemprego) e a aproximagdo de uma distribuicdo normal
depois do aumento da transparéncia (adocdo das metas para inflagdo), podem indicar que tais
variaveis estdo mais proximas de suas tendéncias permitindo assim uma melhor previsdo pelo
publico.

O estudo econométrico com indicadores de opacidade confirmou grande parte dos resultados
obtidos no exame com estatisticas descritivas. Maior transparéncia diminui inflacdo e taxa de juros,
além de diminuir a variagdo da taxa de desemprego. Além disso, o fato de que os coeficientes dos
indicadores de opacidade sdo maiores no segundo periodo indicam que a assimetria de informacdes
entre o publico e a autoridade monetéaria € menor no periodo posterior a introducdo do regime de
metas para inflacéo.
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Apéndice
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A.3. Residuos dos Modelos com Indicadores de Opacidade (julho de 1999 a outubro de 2006)
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