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Bacen e BCs selecionados: uma analise
comparativa do nivel de transparéncia

Bacen and selected Central Banks: comparative
analysis of the transparency degree

EDUARDO DE CARVALHO ANDRADE*,**

RESUMO: Resumo: Este artigo compara o grau de transparéncia do Banco Central do
Brasil (Bacen) com o verificado em outros Bancos Centrais (BCs) selecionados. Seguindo
a metodologia desenvolvida em Hann e Eijffinger (2000), construimos um indicador de
transparéncia baseado em: (i) quio claros os BCs estio com relacdo a seus objetivos de
politica monetdria, e (ii) como os BCs sdo transparentes na implementag¢ao de sua politica
monetaria. O Bacen tornou-se mais transparente ap6s a ado¢io do regime de metas para a
inflacio em 1999. No entanto, esses procedimentos mais transparentes nao fazem parte da
lei que regulamenta o Bacen, indicando que eles podem ser facilmente substituidos.
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ABSTRACT: This paper compares the degree of transparency of the Brazilian Central
Bank (Bacen) with the one verified in other selected Central Banks (CBs). Following the
methodology developed in Hann and Eijffinger (2000), we constructed an indicator for
transparency based on: (i) how clear the CBs are with respect to their monetary policy
objectives, and (ii) how transparent the CBs implement their monetary policy. The Bacen
has become more transparent after adopting the inflation targeting regime in 1999. However,
these more transparent procedures are not part of the law that regulates the Bacen, indicating
that they can be easily replaced.
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1. INTRODUCAO

O conjunto de informagoes disponivel para os responsaveis pela condugao
da politica monetaria de um pais é bastante complexo. Ele engloba varias ques-
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tdes como os objetivos do Banco Central (BC), sejam estes de alcangar uma me-
ta inflaciondria, manter a taxa de cdmbio num determinado patamar, garantir
um certo crescimento para um agregado monetario, estimular a economia e re-
duzir a taxa de desemprego ou qualquer outro. Adicionalmente, o BC tem a
sua propria interpretagao sobre os fatores que levaram a situacao presente da
economia e quais s3o as suas perspectivas futuras, balizadas através da inter-
pretacdo de diversos tipos de dados macroeconémicos e microecondmicos a
sua disposi¢ao. Ainda, os policymakers possuem, de forma estruturada ou nao,
uma visao sobre que politica monetaria deve-se implantar para alcangar os seus
objetivos. Ao mesmo tempo, eles tomam diversas decisdes de politica moneta-
ria, seja em relacdo as taxas de juros ou cAmbio ou interven¢des no mercado
financeiro. A lista deste conjunto de informacdes é certamente muito mais ex-
tensa e estes sao apenas exemplos ilustrativos.

Os demais agentes econdmicos nao tém conhecimento ou mesmo acesso a
todo o conjunto de informagdes disponivel para o BC. O publico em geral, por
exemplo, nem sempre tem conhecimento do nivel de comprometimento da au-
toridade monetaria com a politica anunciada, do grau de independéncia da ins-
tituicao e das pressoes politicas exercidas sobre os seus dirigentes. Nem neces-
sariamente sabe da énfase que o policymaker atribui para os seus diferentes
objetivos, quando das suas decisdes de politica monetaria. Além disso, nem
sempre sdo divulgadas ao publico as previsdes do BC sobre importantes varia-
veis macroecondmicas, assim como importantes informacoes sobre o estado da
economia.

O resultado é que existe uma assimetria entre o conjunto de informacdes
disponiveis para os responsaveis pela condugio da politica monetaria no BC e
os demais agentes econdmicos. E impossivel eliminar esta assimetria, principal-
mente quando se sabe que existem informacdes confidenciais per se do BC, co-
mo aquelas de propriedade de empresas e bancos privados e informacdes pro-
venientes de outros BCs que ndo podem ser divulgadas. No entanto, ela pode
ser reduzida, e serd menor quanto mais transparente for a atua¢io do BC. Uma
possivel medida tedrica do nivel de transparéncia do BC é exatamente o grau
de assimetria entre o conjunto de informacdes disponiveis para o BC e para o
publico em geral. Quanto menor esta assimetria, maior o grau de transparén-
cia do BC.

Varios BCs ao redor do mundo tém procurado reduzir esta assimetria nos
ultimos anos. Isto se deve ao reconhecimento de que uma atuagao mais transpa-
rente pode aumentar a eficicia da politica monetaria e até mesmo contribuir pa-
ra a redugao da taxa de inflacao.' Adicionalmente, reconhece-se a obrigacao de
um BC de prestar contas das suas a¢des de forma democrdtica para a sociedade.

!'Ver na préxima secdo os argumentos contrarios e favoraveis a uma atuacio mais transparente de um
BC.
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Este trabalho analisa o grau atual de transparéncia do Bacen, comparan-
do-o com o existente antes da adog¢ao do regime de metas de inflagio em 1999
e com o verificado em outros BCs selecionados. Segue-se a metodologia utili-
zada no trabalho de Haan e Eijffinger (2000), que constréi um indicador para
mensurar o grau de transparéncia de um BC. Este indicador analisa dois aspec-
tos principais no que diz respeito a atuacdo de um BC: a clareza sobre os ob-
jetivos de politica monetdria e a transparéncia sobre a politica monetdria im-
plementada. Utilizando este indicador, sio comparados dois tipos de BCs: os
que adotam e os que ndo adotam um regime de metas de inflagao. Busca-se
examinar qual dos dois tipos de BC segue uma postura mais transparente e
comparar a atuagao do Bacen antes e depois da adogiao do regime de metas de
inflacdo. No caso do Bacen, é examinado também se existe alguma diferenca
entre o seu grau de transparéncia na pratica e aquele exigido pela lei que rege
a sua atuacgao.

Este trabalho possui cinco se¢es, incluindo esta introdu¢do. Na segunda
secdo, serdao discutidos os beneficios e os custos, apresentados pela teoria eco-
nomica, de uma atuag¢do mais transparente por parte de um BC. Em seguida,
serdao apresentados os enfoques existentes na literatura econdmica sobre qual
seria o nivel 6timo de transparéncia para uma autoridade monetaria. A quar-
ta se¢ao compara o grau de transparéncia de BCs selecionados, utilizando a
metodologia desenvolvida por Haan e Eijffinger (2000). A tltima se¢do apre-
senta a conclusio.

2. BENEFICIOS E CUSTOS DA TRANSPARENCIA DO BC

Esta se¢do realizara um relato dos principais argumentos tedricos a favor
e contra a maior transparéncia por parte de um BC. Portanto, ela ndo tem a
pretensdo de ser completa. Os enfoques abordados nesta e na proxima se¢ao
servirdo de pano de fundo para a analise sobre o atual nivel de transparéncia
do Bacen em comparag¢io com outros BCs.

2.1. Custos da Transparéncia

O exame da atuagdo dos diversos BCs sugere que, em geral, eles tendem a
valorizar a existéncia de algum tipo de informacao privada. Cukierman (1994)
apresenta duas explicagdes tedricas, nio mutuamente exclusivas, para um BC
ter esta preferéncia pela manutengdo de um certo nivel de ambigiiidade ou se-
gredo em relacdo ao seu conjunto de informacdes. Uma primeira explicacdo es-
ta relacionada a possibilidade, quando na presenga de informagio privada, de
a autoridade monetdria criar surpresas inflaciondrias com efeitos positivos tem-
porarios sobre as varidveis reais da economia, como o nivel de atividade e a ta-
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xa de desemprego.? Uma segunda possibilidade esta associada ao interesse de
politicos de influenciar a politica monetaria quando um BC possui um estatu-
to que lhe garante um elevado grau de independéncia. Neste caso, a existéncia
de informagao privada permite que esta influéncia seja exercida sem que o po-
litico incorra num possivel risco eleitoral decorrente de possiveis efeitos adver-
sos na economia pela politica implantada.

No entanto, parece existir um consenso na literatura econémica de que o
BC ndo deve utilizar o fato de possuir informagdo privada para surpreender o
mercado e afetar, por exemplo, o nivel de atividade. Isto decorre do reconheci-
mento de que estes impactos sobre o nivel de atividade sdo transitorios, de cur-
to prazo. No longo prazo, a politica monetdria nao é capaz de influenciar o ni-
vel de atividade e o resultado é somente uma maior taxa de inflacao,’ que nio
¢ desejdvel.* Portanto, a tentativa de manter a assimetria de informagdo para
“explorar” surpresas inflacionarias é indesejavel pois os custos para a socieda-
de sdo maiores do que os beneficios transitérios para a autoridade monetaria.’

Uma outra possivel desvantagem de uma maior transparéncia do BC, possi-
bilitando o mercado entender melhor os seus objetivos, o seu “modelo” da eco-
nomia e a sua estratégia geral, é a de eliminar a sua flexibilidade na condugao da
politica monetdria. Em outras palavras, pode-se pensar, a primeira vista, que a
transparéncia do BC leva-o a ficar “preso”, no futuro, a alguma politica sinali-
zada no passado, seja de um maior aperto ou afrouxamento monetario.

No entanto, esta visio nao é necessariamente correta. A manutencao da
flexibilidade do BC é fundamental e pode conviver com elevado grau de trans-
paréncia. Se novas informagdes passam a ser disponibilizadas para o BC, ele
deve mudar sua estratégia e sua politica monetdria, que serdo, possivelmente,
diferentes das inicialmente planejadas e sinalizadas. Uma grande previsibilida-
de na forma de atuagido do BC, consequencia de sua transparéncia, ndo elimi-
na a sua capacidade de surpreender o mercado e até mesmo atuar no sentido

2 Cukierman (1994) mostra outros objetivos do BC além de tentar utilizar a sua informacio privada
para afetar o nivel de atividade e a taxa de desemprego. Alguns outros objetivos sugeridos sdo utilizar
surpresas inflaciondrias para a obten¢do de maiores receitas de seignoriage, menores custos reais do
servi¢o da divida publica ou metas para o balanco de pagamentos.

3 Para maiores detalhes, ver Barro (1989).

#Sobre um impacto negativo da inflagio sobre o bem-estar dos individuos, ver Lucas (2000). Jones
(1995) analisa teoricamente e mostra evidéncia empirica dos impactos negativos da inflagdo sobre a
taxa de crescimento da economia.

S E aceito que os BCs possam utilizar politica monetaria para afetar o lado real da economia, contanto
que as suas a¢des ndo coloquem em risco o objetivo principal da autoridade monetdria de manutengio
da estabilidade dos precos.
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contrario das expectativas dos agentes, quando necessario. Capacidade esta que
deve ser mantida e utilizada sempre que necessario.®

Um eventual inconveniente é que mudancas constantes nas estratégias ou
na sinalizagdo de politica por parte do BC, sempre que o seu conjunto de infor-
magdes se expande, podem minar sua credibilidade. Se o BC for muito detalhis-
ta ou especifico em sua estratégia, dada a elevada imprecisio dos modelos
econdmicos,’ talvez ele se veja obrigado a reitera-la e ajusta-la constantemente,
aumentado a incerteza dos agentes. Este pode ndo ser um argumento contrario
a transparéncia do BC, mas talvez indique que nio seja desejavel que este grau
seja extremamente elevado.?

Dois trabalhos recentes discutem alguns custos associados a transparéncia.
Jensen (2000) argumenta que uma maior transparéncia sobre mudancgas nos
objetivos do BC aumenta a variabilidade das expectativas sobre a inflagao dos
agentes econdmicos. O resultado pode ser uma maior variabilidade na taxa de
inflacao. Cukierman (2001) mostra que as expectativas inflaciondrias sao mais
volateis se 0 mercado possui melhores informagdes sobre os disturbios que afe-
tam a economia. Como conseqiiéncia, a taxa de juros pode também ficar mais
volatil.

2.2. Beneficios da Transparéncia

Um importante beneficio de um nivel mais alto de transparéncia, ao dimi-
nuir a assimetria entre o conjunto de informag¢io do BC e dos demais agentes
da economia, é a contribui¢do que ela pode fornecer para uma redugio da ta-
xa de inflagdo. Cukierman (1994) argumenta (e apresenta evidéncia empirica)
que sinais relevantes (mesmo que imperfeitos) emitidos pela autoridade mone-
taria a respeito da sua politica monetaria futura, ao reduzirem o grau de incer-
teza dos agentes econdmicos, provavelmente baixam também o nivel da taxa
de inflacao. Outra evidéncia empirica preliminar que corrobora este ponto te6-
rico é a vivenciada por alguns paises que adotaram um regime de metas de in-
flagdo no comego da década de 1990. A adocdo deste regime na maior parte
das vezes é acompanhada por uma maior transparéncia na atua¢do do BC, nem
que seja somente em relacdo aos objetivos de politica monetaria. McCallum
(1996) mostra que as médias das taxas de inflacao depois que o regime é ado-
tado é menor do que o verificado anteriormente, mas acrescenta que um tem-
po mais longo € necessario para se chegar a conclusdes mais robustas.

Blinder (2000) apresenta um outro ponto a favor de uma maior transpa-

® Ver Blinder (2000) para uma discussdo sobre a relacdo do mercado com o BC.
7Ver discussdo em Blinder (2000).

$Na préxima secio, serd discutido o nivel 6timo de transparéncia do BC.
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réncia por parte do BC, qual seja, o de permitir uma maior eficacia da politica
monetaria. Seu argumento € o seguinte: a maior parte dos BCs atualmente con-
trola alguma taxa de juros de curto prazo para alcancar os seus objetivos de
politica econdmica.’ Esta exerce uma importante influéncia sobre as expecta-
tivas do mercado sobre as demais taxas futuras de curto prazo que, por sua vez,
afetam outras taxas importantes da economia, tais como as taxas de médio e
longo prazos, taxa de cimbio, etc. Quanto mais transparente a atuagao do BC,
as expectativas dos agentes economicos sobre o que ele fard em relacdo as ta-
xas futuras de curto prazo sao melhor fundamentadas, tornando-as menos vo-
lateis e mais previsiveis. Como decorréncia disto, o BC tem maior capacidade
de prever a reacdo da sua politica nas demais taxas de mercado que, por sua
vez, tém impactos no lado real da economia. Esta maior capacidade de previ-
sao torna mais eficaz a sua propria politica monetaria.'® No limite, um eleva-
do nivel de transparéncia permite ao mercado entender melhor a forma de atua-
¢ao do BC, podendo o primeiro até antecipar as agoes do tltimo.

Uma outra vantagem da maior transparéncia do BC esta ligada a uma re-
dugio nos custos de obtengao de informagdes sobre a politica monetaria por
parte dos demais agentes economicos. Os beneficios sociais disso sao dois. Pri-
meiro, estando os participantes do mercado melhor informados, o nivel de in-
formacao repassado pelos precos dos ativos financeiros aumenta, o que acar-
reta um maior bem-estar para a sociedade. Segundo, recursos anteriormente
destinados a obter mais informacdes sobre a forma de atuacdo do BC podem
ser liberados para outros fins.!

Uma maior transparéncia tem um outro importante papel a cumprir, dado
que ela é uma parte essencial na obrigagao do BC de prestar contas para a so-
ciedade sobre a sua forma de atua¢io.'? BCs em diversas partes do mundo ad-
quiriram a sua independéncia nos tltimos anos, com o reconhecimento de que,
desta maneira, eles podem dar prioridade total na obtengao de baixas taxas de
inflacdo.” No entanto, os dirigentes da institui¢do, diretores e presidentes, nao
sao escolhidos por eleicdo direta. Estes tecnocratas sio nomeados por politicos

9 Por exemplo, o FED e Banco Central do Brasil utilizam, respectivamente, o “Federal funds rate” e a
taxa Selic.

19 Goodfriend (1986) utiliza 0 mesmo argumento quando diz que, caso a “Directive” do FED fosse
liberada, “the market’s response would no longer involve guesswork, disclosure would tend to tie the
response more closely to policy and thereby make policy effects more predictable from the FOMC’s
point of view”.

" Para maiores detalhes, ver Goodfriend (1986) e Grossman e Stiglitz (1980).

12 para uma discussdo detalhada das diversas facetas do processo relacionado a obrigacio de prestacio
de contas (“democratic accountability”) por parte do BC, ver Haan e Eijffinger (2000).

13 Ver Berger et al. (2000) para uma pesquisa da literatura teérica e empirica sobre a relagio entre
independéncia do BC e inflagdo.
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eleitos diretamente pela populagdo e recebem metas a serem cumpridas. Por
conseguinte, num regime democratico, eles devem satisfacao das suas acoes e
comportamento para a sociedade, inclusive para justificar a sua propria inde-
pendéncia. Sobre este topico, Blinder (2000) escreve: “The public has a right to
demand honesty from its central bankers (...). The central bank owes this to
the body politic in return for its broad grant of power. A central bank which
dissembles or is imperiously silent is, in my view, behaving in a profoundly un-
democratic manner. So are those who would cloak central bank actions in mis-
leading rhetoric”. No caso dos BCs ainda ndo independentes, como é o caso
do Bacen, uma maior transparéncia pode facilitar o apoio politico para a ob-
tencdo da propria independéncia.

2.3. Comentarios Finais

A discussdo anterior apresenta vantagens e desvantagens de uma maior
transparéncia por parte da autoridade monetaria. Apesar de ainda nao ter si-
do feita nenhuma estimativa quantitativa dos ganhos e custos de uma maior
transparéncia, pode-se dizer que existe uma tendéncia na literatura econémica
de que o efeito liquido de uma maior transparéncia é positivo. Walsh (2001)
resume este sentimento: “Until there are (quantitative estimates), the general
principles that (a) policymakers should strive for clarity and that (b) the public
has the right to hold policymakers accountable suggest that recent moves by
the Federal Reserve and other central banks to make monetary policy less opa-
que are positive developments™.

A luz da discussdo acima, ndo é surpreendente que os BCs em diversas par-
tes do mundo, nas altimas duas décadas, tenham iniciado procedimentos vol-
tados para, pelo menos parcialmente, abrir seus planos de politica para o pu-
blico. Sobre este assunto, Blinder (2001) diz que: “There can be little doubt that
the major central banks of the world — and most of the minor ones as well —
have moved in the direction of greater transparency over, say, the last 10 years.
This trend is unmistakable. I believe it is also irreversible and beneficial”.™

3. TRANSPARENCIA DO BC: NIVEL OTIMO
A discussdo anterior sugere que, em linhas gerais, uma maior transparén-
cia do BC ¢ algo positivo e vem sendo gradativamente implementada nas di-

versas instituicdes do mundo. Sabe-se também que total transparéncia, enten-
dida como o fim da assimetria de informagao entre o BC e os demais agentes

14 Ver Cukierman (1994) sobre algumas indica¢des de um movimento de maior transparéncia dos BCs

360 Brazilian Journal of Political Economy 95 (3),2004 « pp. 354-374



econdmicos, ndo é possivel."” Isto porque qualquer BC possui informagdes que,
legalmente, ndo pode revelar para o publico. Na introducdo foram menciona-
dos dois exemplos, como informacdes proprietarias de empresas e bancos pri-
vados e informacgdes confidenciais provenientes de outros BCs.

A questdo central passa a ser, portanto, qual o nivel de transparéncia Oti-
mo de um BC. O ponto € saber se, eliminando as informagdes proprietarias e
confidenciais, todas as demais disponiveis para o BC, incluindo aquelas que in-
dicam sua forma de atuacio nos diversos aspectos relativos a conducdo da po-
litica monetaria, devem ser tornadas publicas. Existem alguns estudos na lite-
ratura econdmica sobre este assunto, que podem ser classificados em dois tipos.

O primeiro tipo pode ser chamado de enfoque “relativo”, e propoe que
nao existe um enfoque “correto” quando o assunto é transparéncia. Como su-
gerido por Issing (1999), o nivel 6timo de transparéncia depende do contexto
institucional, da tradicio do BC e da estratégia de politica monetaria adotada.
O segundo tipo nao sugere que o nivel 6timo de transparéncia seja condiciona-
do a qualquer pardmetro ou varidvel, como o enfoque “relativo”. Ele apresen-
ta estratégias que devam guiar a forma de atuacido de qualquer BC, indepen-
dentemente do seu histdrico, seu regime monetario ou qualquer outra variavel.

A seguir, serdo apresentados alguns estudos que exemplificam cada um dos
pontos mencionados acima como relevantes do enfoque “relativo”. Posterior-
mente, a aten¢ao sera voltada para o enfoque alternativo.

No que se refere ao contexto institucional, Haan et al. (1998) correlacio-
na o nivel 6timo de transparéncia com o grau de independéncia do BC. O pon-
to central é que as expectativas de inflagio podem ser reduzidas através de um
maior nivel de transparéncia ou de um maior grau de independéncia do BC.'*
Desta forma, para um dado objetivo de inflacao a ser alcancado, o nivel 6timo
de transparéncia é maior quanto menor for o grau de independéncia do BC. Es-
te ultimo ndo pode ser alterado rapidamente e, pelo menos no curto prazo, é
uma variavel tomada como dada pelos responsaveis pela condugao da politica
monetaria. Como estes mesmos policymakers tém uma maior autonomia para
determinar o grau de transparéncia do BC, espera-se que eles compensem o me-
nor grau de independéncia com mais transparéncia, de forma a facilitar o al-
cance do seu objetivo de estabilizagio monetdria.

Pode-se utilizar raciocinio andlogo ao apresentado acima quando se exa-
mina a relagao entre a tradi¢ao, reputacao e credibilidade do BC com o seu ni-
vel de transparéncia. Assim como a independéncia, a credibilidade também tem
o poder de reduzir as expectativas inflaciondrias dos agentes e também nao po-

15 Para exemplos desta assimetria de informacio, ver Greider (1989).

16 Na secdo anterior, foi discutido o impacto de uma maior transparéncia sobre o nivel da taxa de
inflagdo. Para os impactos do grau de independéncia do BC sobre a taxa de inflagdo, ver Berger et al.
(2000).
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de ser alterada no curto prazo, dado que é algo que sé se adquire gradativa-
mente e com um histérico de politicas bem implementadas no passado. Por con-
seguinte, espera-se que BCs com menor reputacao no mercado compensem
isto com um maior grau de transparéncia. Em outras palavras, o nivel 6timo
de transparéncia de um BC esta também relacionado com sua reputagao, além
do nivel de independéncia.

Sobre a relacao entre transparéncia e tradi¢ao do BC, Issing (1999), no en-
tanto, chama atencdo para um importante fato quando examina alguns aspec-
tos institucionais do recém criado Banco Central Europeu (ECB), aspectos que
devem ser levados em consideragdo na atua¢ao de qualquer BC. Este fato esta
relacionado com a necessidade de o BC balancear o direito do publico em ob-
ter informacdes com a necessidade deste mesmo publico de entender as infor-
macoes disponibilizadas. Segundo ele, é importante que um BC com pouca tra-
di¢dao, com é o caso do ECB, “sends clear and coherent messages to the markets
and the wider public. More ‘words’ do not necessarily mean ‘more informa-
tion’, and ‘more information’ does not necessarily and by itself contribute to
greater clarity”.

A mensagem aqui € clara para BCs com pouca tradig¢do. Transparéncia po-
de ser um excelente instrumento a sua disposi¢do para compensar a sua pouca
reputacdo. Entretanto, ndo se deve relegar para um segundo plano a qualida-
de da informacao disponibilizada para os demais agentes economicos. A clare-
za é fundamental nas suas explica¢des para o publico.

Além de estar associado ao contexto institucional e a tradi¢do do BC, o ni-
vel 6timo de transparéncia também esta relacionado com o regime monetario
utilizado. Um bom exemplo é o caso de paises que adotam um regime de me-
tas de inflagdo. Recentemente, varios paises instituiram explicitamente um re-
gime deste tipo.!”

A grande questdo que este regime coloca é como determinar se as politicas
correntes implantadas sdo consistentes com a meta de inflagao de longo prazo,
normalmente metas anuais anunciadas com antecedéncia de um ou dois anos.
Este problema ocorre porque o mecanismo de transmissdo da politica moneta-
ria é demorado, podendo ser de 1,5 a 2 anos o tempo necessario da implemen-
tacdo da politica até os seus efeitos serem completamente sentidos.'® Como re-
sultado disto, é importante para os BCs que adotam este regime compensarem
esta inerente falta de transparéncia com a utilizacao de outros mecanismos tais
como a publicagao de relatérios de inflacao, a divulgacao das atas das reunides

17 Alguns exemplos sdo: Brasil, Chile, Finlandia, Gri-Bretanha, Nova Zelandia e Suécia.

18 Ver Artis et al. (1998) para uma breve discussido sobre este assunto.
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que decidem as politicas de juros e de informes para a imprensa e participagao
de sabatinas organizadas por comités parlamentares.'”

Adicionalmente, também como decorréncia do demorado mecanismo de
transmissao da politica monetaria mencionado acima, um regime de metas de
inflacdo corresponde, na pratica, a um regime de meta da previsio de inflagio.
Segundo Svensson (1997), “(...) the monetary policy conclusions from a given
inflation forecast are straightforward: if the forecast is above (below) the tar-
get, monetary policy should be adjusted in a contractionary (expansionary) di-
rection. If the forecast is on target, monetary policy is appropriate”. Como con-
seqiiéncia, é importante para o BC sob este regime ser mais transparente,
principalmente em relagdo a suas previsoes de inflacdo, para mostrar que a po-
litica implementada estd no caminho adequado para atingir a meta especifica-
da, ja que a efetiva comprovagao do sucesso da politica s6 podera ser feita a
posteriori, um ou dois anos mais tarde.?

Pode-se concluir, portanto, que paises que adotam um regime de metas de
inflagio devam ter uma preocupac¢do maior com o grau de transparéncia do BC.
Isto sugere que o nivel 6timo de transparéncia deva ser maior sob este regime.*!

No segundo tipo de enfoque a respeito do nivel 6timo de transparéncia, um
bom ponto de partida € a “regra de bolso” sugerida por Greenspan (1993). Segun-
do ele, “In a democratic society all public policy making should be in the open, ex-
cept when such a forum impedes the primary function assigned to the institution”.
Esta €, no entanto, uma estratégia de cunho bem geral que deve ser entendida co-
mo uma linha mestra a ser seguida pelos diversos BCs ao redor do mundo.

Haan e Eijffinger (2000) oferecem alguns critérios mais especificos da es-
tratégia 6tima de transparéncia a ser seguida pelo BC, mas seguindo a linha in-
dicada por Greenspan (1993). Segundo eles, “A ‘good’ central banker is predic-
table strategically, but not tactically”. Isto implica que o BC deve ser
completamente previsivel e transparente para o mercado financeiro sobre as
suas estratégias de médio e longo prazos. Assim sendo, o BC tem que ser o mais
claro possivel em relacao as suas metas intermediarias e como pretende alcan-
¢a-las. Isto ndo quer dizer que, no curto prazo, as taticas utilizadas pelo BC te-
nham que ser transparentes e previsiveis para o mercado. Ao contrario, eles de-

19 Na préxima secdo, serd feita uma comparagio, seguindo certos critérios, do grau de transparéncia de
dois tipos de BC: aqueles que utilizam o regime de metas de inflagio e aqueles que utilizam outros regimes.

20 para uma discussdo tedrica sobre este assunto, ver Bernanke e Woodford (1997).

2l Em contraste, BCs que adotam um regime de “currency board” ndo tém que fornecer muitas
informagdes para o publico. Basicamente, eles devem apresentar a regra basica que governa o regime e
disponibilizar as informagdes necessdrias para o mercado avaliar se esta regra estd de fato sendo
cumprida. Por outro lado, no caso de um pais que segue um regime de “crawling peg”, ndo é
recomendadvel, por motivos dbvios, que o BC seja transparente sobre quando e qual serd alteragdo na
cota¢ao da moeda.
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fendem que o BC deve manter, por exemplo, alguma ambigtiidade nas suas
intervengdes no mercado de cambio e nas operacgdes de mercado aberto.

Blinder (2001) concorda em parte com a visdo de Haan e Eijffinger (2000),
segundo a qual as metas intermedidrias precisam ser deixadas bem claras para
o publico, principalmente em fun¢do da maior eficicia de politica monetaria
que pode ser conseguida com mais transparéncia.?> No entanto, ele admite pos-
siveis problemas se muita informagao for fornecida para os demais agentes eco-
ndmicos em relacao as metas intermedidrias. Seu argumento € o seguinte: “the
more intermediate targets the central bank posts, the more of them it is likely
to miss. Monetary control is, after all, an imprecise art. Such frequent misses
are liable to undermine the bank’s credibility, which is not only embarrassing
to the central bankers but may also make monetary policy harder to conduct”.

A conclusido desta secdo é que, mesmo desconsiderando as informacdes
proprietarias e confidenciais, ndo é 6timo, do ponto de vista tedrico, o BC se-
guir uma estratégia na qual ele fornece todas as informagoes para os demais
agentes da economia. Em outras palavras, ndo é 6timo seguir uma estratégia
na qual o grau de transparéncia é o maior possivel. O motivo principal é que
esta estratégia pode colocar em risco o proprio cumprimento das fungoes de-
signadas para a institui¢do. Sobre este assunto, Blinder (2001) escreve que:
“There are indeed limits to central bank transparency. It is not necessary, and
indeed may not even be advisable, for the central bank to reveal absolutely
everything. But hardly any central banks are, as yet, testing this limit. The trend
toward greater transparency in central banking can, should, and (I venture to
predict) will continue”. Pode-se acrescentar, portanto, que muito pode ser alte-
rado na forma de atua¢do dos BCs em todo o mundo no sentido de se aproxi-
marem de um nivel desejavel de transparéncia.

4. COMPARACAO DO NIVEL DE
TRANSPARENCIA DE BCs SELECIONADOS

Esta secdo realiza um estudo comparativo do nivel atual da transparéncia
do Bacen. Sempre que necessario, sera feita referéncia aos argumentos teoricos
discutidos anteriormente. Ela é uma adaptagio do trabalho de Haan e Eijffinger
(2000), que constroem um indicador para mensurar o grau de “democratic
accountability”?® de cinco BCs.?* Na visao dos autores, o conceito de “demo-

22 Ver se¢do anterior.
23 Uma possivel tradugio para este termo é “obrigacdo de prestar contas democraticamente”.

24S30 os seguintes os BCs analisados: Banco do Canada, Banco do Japdo, Banco da Inglaterra, FED e
Banco Central Europeu.
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cratic accountability” tem trés aspectos principais: clareza sobre os objetivos de
politica monetdria, transparéncia sobre a politica monetaria implementada e
defini¢ao sobre quem é o responsavel dltimo pela politica monetaria. Este indi-
cador é construido com base na resposta a treze diferentes perguntas relaciona-
das com os trés aspectos mencionados acima,” com a pontuagao de cada BC
sendo obtida a partir do total de respostas afirmativas as perguntas. Quanto
maior a pontuag¢ao, maior o grau de “democratic accountability” da institui¢do.?

Como este trabalho pretende abordar a questao da transparéncia do BC e
tem como foco o Bacen, algumas modificagdes foram feitas na metodologia em-
pregada em Haan e Eijffinger para se adequar a estes propositos. Primeiro, fo-
ram retiradas as perguntas referentes a defini¢io sobre quem é o responsavel
ultimo pela politica monetaria. Isto porque esta discussdo faz sentido quando
o BC é independente, e ndo é o caso do Bacen.?” Segundo, as questdes relativas
aos itens clareza sobre os objetivos e transparéncia da politica monetaria fo-
ram agrupadas e sao entendidas como partes complementares e integrantes do
conceito de transparéncia, como apresentado e definido na introdugdo deste
trabalho. Portanto, excetuando as questoes referentes a responsabilidade ulti-
ma da politica monetdaria, todas as demais perguntas propostas por Haan e Ei-
jffinger (2000) foram mantidas.

Por fim, os BCs analisados no presente trabalho foram divididos em dois
grupos: aqueles que adotam um regime de metas de inflacao e aqueles que ado-
tam outro tipo de regime monetario. No primeiro grupo foram incorporados o
Banco Central do Chile (BCCh), o Banco Central do México (Banxico), o Bank
of England (BoE) e o Reserve Bank of New Zealand (RBNZ), todos independen-
tes, mais o Bacen. O segundo grupo é composto pelos seguintes BCs independen-
tes: Bank of Japan (BOJ), o Bundesbank (o ex-BC da Alemanha), European Cen-
tral Bank (ECB) e o Federal Reserve Bank (FED). O objetivo aqui é comparar o
nivel de transparéncia do Bacen com outros paises selecionados que seguem ou
nio o mesmo regime de metas de inflagio utilizado atualmente no Brasil.

Antes de se iniciar a andlise comparativa, é importante frisar que a cons-
trugao deste indicador de transparéncia, ou seja, a resposta dada para as per-

25 Sd0 quatro perguntas sobre os objetivos de politica monetaria, trés perguntas sobre a transparéncia
sobre a politica monetdria implementada e seis perguntas sobre a definicio de responsabilidade da
politica monetdria.

26 Vale lembrar que as chamadas Regras da Basiléia, que dizem respeito a Supervisdo Bancaria Eficaz,
também tangem a necessidade de transparéncia das autoridades monetdrias, porém sob o viés da
disclosure em rela¢do aos riscos. Portanto, ¢ uma abordagem diferente da utilizada por Haan e Eijffinger
(2000).

27 Na discussdo sobre a responsabilidade dltima pela politica monetaria, Haan e Eijffinger (2000) focam
trés questdes: na relagio do BC com o Parlamento/Congresso, nos procedimentos legais para destitui¢io
do presidente do BC (talvez por ndo cumprir os objetivos estabelecidos) e na existéncia de algum
mecanismo que permita ao governo alterar a politica implantada pelo BC.
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guntas propostas, é baseada na lei que rege a atuagao dos diversos BCs. Em ou-
tras palavras, o objetivo deste trabalho é examinar se o arcabougo legal
existente obriga ou ndo a institui¢do responsavel pela condugao da politica mo-
netdria a ser transparente na sua atuagao. Este é exatamente o enfoque dado
por Haan e Eijffinger (2000), que é seguido aqui.

No entanto, é importante ressaltar, também, que pode existir uma discre-
pancia grande entre o grau de transparéncia na atuacao do BC como exigido
pela lei e aquele verificado na prética. Por conseguinte, faz-se necessario, em
alguns casos, reexaminar o resultado do indicador de transparéncia obtido
quando se analisa simplesmente o aspecto legal. Isso por dois motivos. Primei-
ro, porque as leis que regem a atua¢io de um BC nio sdo necessariamente com-
pletas e ndo estabelecem regras claras sobre as questdes relacionadas a trans-
paréncia. Segundo, mesmo que a lei seja explicita, a pratica de um BC pode ser
diferente daquela prevista na lei.?® Dentre os BCs examinados aqui, dois deles
apresentam esta discrepancia. Um é o ECB, que é analisado em detalhes em Ha-
an e Eijffinger (2000). O outro é o Bacen, caso que serd discutido mais deta-
lhadamente ainda nesta se¢ao.

4.1. Indicador de Transparéncia para BCs Selecionados

As tabelas 1 e 2 apresentam o indicador do grau de transparéncia para os
BCs, respectivamente, que nao adotam e que adotam um regime de metas de
inflacdo.”

Este indicador é construido com base na resposta dada para seis pergun-
tas. Quanto mais respostas afirmativas para as perguntas propostas um BC pos-
suir, maior é o seu indicador do grau de transparéncia, ou seja, mais transpa-
rente ele é.

As primeiras trés perguntas propostas dizem respeito a transparéncia do
BC em relacdo aos seus objetivos de politica monetaria. O intuito aqui é ava-
liar se (de acordo com o arcabouco legal que rege a sua atuac¢do): (1) os obje-
tivos sdo estipulados em lei, (2) existe ou ndo uma clara prioridade dentre os
objetivos existentes, e finalmente (3) os objetivos sdo claramente definidos e
quantificados.

As demais perguntas versam sobre um outro aspecto relativo a transparén-
cia do BC, qual seja, a obrigatoriedade de divulgar periodicamente explicagoes
sobre sua performance e acoes passadas, bem como apresentar seus planos de
acoes futuras para adequar sua politica monetdria aos objetivos determinados

28 Este tipo de problema é o mesmo encontrado em estudos sobre o grau de independéncia de um BC.
Aquele grau previsto ou especificado na lei pode diferir em grande medida do verificado na pritica.
Sobre este assunto, ver Cukierman (1994).

29 As tabelas 1 e 2 estdo no apéndice.
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em lei. A intengido é examinar também se o BC informa aos demais agentes eco-
nomicos as suas decisdes de politica monetdria e a sua propria percep¢do so-
bre a situagio corrente e perspectivas da economia.

Com este intuito, trés perguntas foram elaboradas. A pergunta quatro exa-
mina se o BC publica um Relatorio de Inflagao ou de politica monetaria, além
dos relatorios e boletins padrao. A pergunta cinco verifica se as minutas das
reunides que decidem a politica monetaria sao publicadas num tempo razoa-
vel, a partir do momento em que a decisdo é tomada. A sexta, e tltima pergun-
ta, investiga se o BC é obrigado a explicar publicamente se foi capaz de alcan-
car os seus objetivos.

A comparagio das tabelas 1 e 2 mostra que, com excecdo do Bacen, todos
os demais BCs selecionados que adotam um regime de metas de inflagdo, quan-
do examinados do ponto de vista legal, sio mais transparentes do que aqueles
que adotam outro tipo de regime monetario. O nimero de respostas afirmati-
vas para as perguntas propostas para os BCs da tabela 2, com exce¢ao do Ba-
cen, estd entre cinco e seis.*® Para os outros BCs, na tabela 1, o nimero estd en-
tre dois e quatro. No caso do Bacen, o indice de transparéncia € igual a um.

Quando se comparam os dois tipos de BCs, nio do ponto de vista legal,
mas sim observando qual é a sua atuagao na pratica, observa-se que aqui tam-
bém o indice de transparéncia é maior para os BCs que adotam um regime de
metas de inflacdo.

Na tabela 1, pode ser visto que o nimero de respostas afirmativas para as
perguntas propostas para os BCs que ndo seguem um regime de metas de in-
flagdo passa a ser entre dois e cinco. Neste grupo de BCs, a unica distin¢ao
ocorre na atua¢iao do ECB, que na pratica é mais transparente do que o exigi-
do pela lei. O seu indicador passa de trés para cinco.’!

300 RBNZ é constantemente mencionado como o BC com o maior grau de transparéncia atualmente.
Note-se, no entanto, que ele ndo obtém o indicador méximo de transparéncia na tabela 2 (seu indice é
cinco, sendo 0 maximo possivel igual a seis). A tinica resposta negativa no caso do RBNZ é a referente
a divulga¢do das minutas das reunides que decidem a politica monetaria, o que ele ndo faz. Entretanto,
no caso do RBNZ, nio faz sentido a divulgacdo de uma ata pois seu presidente é o unico responsavel
pela decisdo de politica monetéria. Em outras palavras, ndo é utilizado um modelo colegiado de tomada
de decisiao, como no caso do Bacen ou do BoE. Sendo assim, nio existe um debate a ser revelado através
de minutas. Andrade (2001) discute outros aspectos relacionados a transparéncia de um BC e apresenta
procedimentos utilizados pelo RBNZ, que o colocam como um dos mais transparentes BCs atualmente.

3UA luz da sua atuacio, a tinica resposta negativa no caso do ECB se refere, assim como no caso do
RBNZ, a ndo divulga¢io das minutas. Como o modelo adotado pelo ECB é de um colegiado, se
justificaria a publicagio das minutas, pois ocorre um debate para decidir a politica monetéria a ser
adotada entre os seus membros. A alternativa utilizada pelo ECB, no entanto, é de realizar uma entrevista
coletiva (referida as vezes como “President Duisenberg minutes”) logo ap6s a decisio da politica
monetdria ser tomada, que ndo é feita pelos demais BCs selecionados na tabela 2. Ndo é ébvio qual é
a melhor opgdo. Portanto, ndo se pode dizer que, por causa disto, o ECB é menos transparente que os
demais BCs que obtiveram um indicador igual a seis. Para maiores detalhes, ver Issing (1999) e Andrade
(2001).
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Como pode ser visto na tabela 2, agora incluindo o Bacen, o indice de
transparéncia para os BCs que adotam o regime de meta de inflacao continua
sendo entre cinco e seis, quando se leva em consideracdo a atuag¢do na pratica.
O Bacen € o unico BC deste grupo que tem o seu indicador alterado. Esta alte-
ragao € significativa, passando de um para seis.>

Estas duas comparacoes, feitas do ponto de vista legal e prético, utilizam
uma amostra pequena de BCs. No entanto, elas sugerem que os BCs que ado-
tam o regime de metas de inflagio tendem a ser mais transparentes do que os
outros. A luz da discussio da secdo anterior, este resultado é, de certa forma,
esperado.®* Como vimos acima, como decorréncia do demorado mecanismo de
transmissdao da politica monetaria, o regime de metas de inflacao exige, dos
BCs que o adotam, um grau mais elevado de transparéncia. Estes, por sua vez,
parecem corresponder a esta exigéncia.

4.2. Indicador de Transparéncia: o Caso do Bacen

Como visto acima, o Bacen tem um grau de transparéncia, na pratica, bem
superior aquele exigido pela lei que regulamenta as suas atividades. De acordo
com o critério proposto, o indice de transparéncia do Bacen, na pratica, é equi-
valente aquele verificado pelo BoE. Ambos obtiveram o nivel mais alto na es-
cala, igual a seis.>* A grande diferenca, portanto, entre estes dois BCs, é que, ao
contrario do caso brasileiro, existe na Inglaterra uma lei que obriga o BoE a
cumprir certas obrigagcdes no que se refere ao grau de transparéncia da sua
atuacgio. Quando se examina a tabela 2, pode-se observar que, do ponto de vis-
ta legal, o indice de transparéncia do BoE também € igual a seis, enquanto o do
Banco brasileiro passa a ser igual a um.

Esta comparag¢do com o BoE é importante, pois este é o BC que serviu de
modelo inspirador para o Bacen, quando da implantagio do regime de metas
de inflagdo no Brasil, em 1999. E interessante examinar detidamente as carac-
teristicas legais referentes a atuacdo do Bacen vis-a-vis o BoE, pois isso pode
servir de base para possiveis aperfeicoamentos na atual legislacao brasileira.
Principalmente quando o Congresso regulamentar o artigo 192 da Constitui-
cdo de 1988, que versa, entre outros assuntos, sobre a atua¢do do Bacen. Nes-

320 Banco Central do Canad4, que nio faz parte da amostra selecionada neste trabalho, é um outro
exemplo de BC que adotou recentemente o regime de metas de inflagio. Assim como no caso do Bacen,
também existe uma enorme diferenga entre o grau de transparéncia exigido pela lei e aquele verificado
na pratica pelo BC canadense.

33 Obviamente que, para uma confirmacio deste resultado, é necessario realizar uma pesquisa
comparativa mais extensa, utilizando um maior nimero dos dois tipos de BCs. Esta pesquisa mais
completa, no entanto, foge do objetivo deste trabalho.

34 Ver tabela 2.
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ta sub-se¢do, esta comparagao se limitara aquelas perguntas que compdem o
indicador de transparéncia sugerido acima. Uma analise complementar serd efe-
tuada na proxima segio.

No que se refere aos objetivos de politica monetdria, enquanto o Congres-
so nao regulamenta o artigo 192 da Constitui¢do, a Lei n® 4.595 de 31/12/1964
continua em vigor e estipula os objetivos da politica monetaria. No seu artigo
3, fica determinado que a politica do Conselho Monetario Nacional objetiva-
ra “adaptar o volume dos meios de pagamento as reais necessidades da econo-
mia nacional e seu processo de desenvolvimento” e “regular o valor interno da
moeda, para tanto prevenindo ou corrigindo os surtos inflaciondrios ou defla-
ciondrios de origem interna ou externa, as depressoes economicas e outros de-
sequilibrios oriundos de fendmenos conjunturais”.

Do acima exposto, fica claro, portanto, que a atual lei que rege a atuagao
do Bacen estipula os objetivos da politica monetaria. Pode-se depreender do
texto que existem, na verdade, multiplos objetivos, como controlar a inflagio,
impedir depressdes economicas e criar condi¢bes que permitam o desenvolvi-
mento econdémico.>

A Lein®4.595 nao estipula prioridades dentre os objetivos de politica mo-
netaria existentes e nem define claramente ou quantifica os mesmos. Estas sao
as outras perguntas sobre os objetivos de politica monetdria, que constam do
indicador de transparéncia proposto acima.

E interessante comparar a legislagio brasileira com a lei que regulamenta
a atuagao do BoE, o “Bank of England Act” de 1998. O contraste com as ques-
toes abordadas até agora é grande, pois esta ultima vai além de simplesmente
indicar os objetivos de politica monetaria. Primeiro, uma prioridade é clara-
mente estabelecida. Sobre isto, a lei determina que “the objectives of the Bank
of England shall be (a) to maintain price stability, and (b) subject to that, to su-
pport the economic policy of Her Majesty’s Government, including its objecti-
ves for growth and employment.”3¢ Segundo, a lei indica como sera definido e
quantificado o objetivo de politica monetaria, pois estabelece que o Tesouro
deve estabelecer estes parametros e informa-los ao BoE.

Quando da implantagdo do regime de metas de inflagio, em junho de 1999,
o governo brasileiro langou o Decreto n°® 3.088, de 21/6/1999, que segue de
perto a estrutura existente no “Bank of England Act”. Este decreto fecha as la-
cunas existentes na Lei n® 4.595 sobre os pontos mencionados acima, quanto
a auséncia de prioridade, clara defini¢cdo e quantificacdo dos objetivos de poli-
tica monetaria.

33 Os Estados Unidos também possuem uma legislacio com multiplos objetivos. Fica estipulada nela
que o FED deve direcionar a sua politica monetdria para alcangar nivel de emprego maximo e
estabilidade dos precos.

36 Grifo nosso.
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O Decreto, dentre outros pontos, estabelece “como diretriz para fixacio
do regime de politica monetaria, a sistemdtica de ‘metas para a inflagdo’”, in-
dicando como sera definida a meta e os respectivos intervalos de tolerancia.
Além disto, ele estipula que ao Bacen “compete executar as politicas necessa-
rias para cumprimento das metas fixadas”.

A partir de 1999, o Bacen passou a atuar alinhado com as determinacoes
do Decreto mencionadas acima. Desta forma, com a sua adocao, as respostas
para as perguntas dois e trés propostas no indicador de transparéncia passam
a ser afirmativas, quando se examina, na pratica, a atuacao do Bacen.

No que se refere as questdes quatro a seis, que fazem parte do indicador
de transparéncia acima discutido, a Lei n® 4.595 ndo estabelece que o Bacen te-
nha que: publicar um Relatério de Inflagdo ou politica monetaria, divulgar as
minutas das reunides que decidem a politica monetaria ou se explicar publica-
mente se foi capaz ou nio de alcangar os seus objetivos. Por isto, as respostas
para estas perguntas foram negativas quando foi calculado o indice de trans-
paréncia do Bacen, do ponto de vista legal.

Em contraste, o “Bank of England Act” estabelece que o BoE deve tornar
publicas as minutas de cada reunido do seu Comité de Politica Monetaria num
prazo de até seis semanas, contadas a partir do dia do encontro. Ao mesmo
tempo, ele indica que o BoE fica obrigado a publicar, trimestralmente, um Re-
latorio de Inflagdo. Deste relatorio devem constar, para o periodo examinado,
entre outros pontos: (a) uma revisao das decisoes de politica monetaria, (b) uma
avaliag¢ao da trajetdria da inflagdo e (¢) uma indicaciao de qual enfoque se de-
ve esperar da autoridade monetdria para que os objetivos de politica moneta-
ria sejam alcancgados. Por fim, o “Bank of England Act” estipula que o BoE é
obrigado a se explicar publicamente se foi capaz de alcancar os objetivos esta-
belecidos em lei.

Novamente, quando da implanta¢io do regime de metas de inflagio em
1999, foram fechadas estas outras lacunas da Lei n® 4.595, no que se refere as
questdes quatro a seis do indicador de transparéncia. Os instrumentos utiliza-
dos foram o Decreto n® 3.088 e a Circular n® 3.010, de 17/10/2000. Mais uma
vez, estas alteracOes seguem de perto a estrutura do “Bank of England Act”.

O primeiro estipula que o Bacen “divulgara, até o ultimo dia de cada tri-
mestre civil, Relatorio de Inflagao abordando o desempenho do regime de ‘me-
tas para a inflagao’, os resultados das decisdes passadas de politica monetaria
e a avaliagao prospectiva da inflagao”. Além disto, ele determina que “caso a
meta (de inflagdo) ndo seja cumprida, o Presidente do Banco Central do Brasil
divulgara publicamente as razdes do descumprimento, por meio de carta aber-
ta a0 Ministro de Estado da Fazenda”. Por sua vez, a Circular estabelece que
“as atas das reunides do Copom (Comité de Politica Monetaria) serdo divulga-
das no periodo de seis dias uteis apds a sua realizagdo”.

Quando se leva em consideracdo estas modificacdes introduzidas pelo De-
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creto e pela Circular, as respostas para as trés ultimas perguntas do indicador
de transparéncia passam a ser positivas.

E importante ressaltar que os ganhos de transparéncia mencionados aci-
ma (com as respostas das perguntas 2 a 6 passando a ser positivas) ocorreram
a partir de 1999, com a implantacido do regime de metas de inflacdo. No pe-
riodo imediatamente anterior, da implantagio do Plano Real, em 1994, até
1999, por exemplo, a atua¢ao do Bacen foi muito mais opaca: das seis pergun-
tas propostas, a resposta era afirmativa somente para a primeira, que consta
na Lei 4.595 de 1964.

E importante também frisar que as diretrizes que constam tanto do Decre-
to n° 3.088 quanto da Circular n® 3.010, mencionadas acima, obviamente, ndo
fazem parte da Lei 4.595 que rege a atuagao do Bacen. Os responsaveis pela
conducdo da politica monetaria a partir de 1999 decidiram incorporar estas
importantes mudancgas de procedimento, indo muito além do que o especifica-
do pela lei. Como decorréncia disto, no entanto, estes ganhos de transparéncia,
relativos a condugdo da politica monetaria e alcangados desde a implantagao
do regime de metas de inflagdo, podem ser facilmente perdidos. Isto pode ocor-
rer pois é extremamente facil para uma nova administragdo alterar o Decreto
ou a Circular e modificar as regras neles contidas que balizam atualmente im-
portantes aspectos da politica monetdria. O mesmo, obviamente, nao aconte-
ceria se estes aspectos estivessem ja incorporados na lei pois, neste caso, modi-
ficagOes sdo bem mais dificeis de serem implementadas.

A mudanca na lei, incorporando os aspectos discutidos acima, que ja cons-
tam ou em decreto ou em circular, seria um avango significativo no atual arca-
bouco legal que rege o funcionamento do Bacen. Este passo importante pode-
ria ser tomado quando da regulamentagio do artigo 192 da Constituicao. A
legislacao que estabelece as diretrizes da atua¢ao do BoE serve como um bom
exemplo a ser seguido.

CONCLUSAO

Este trabalho procurou examinar o atual nivel de transparéncia do Bacen,
comparando os seus procedimentos e a sua forma de atuacdo com outros BCs
selecionados.

Inicialmente, para servir de pano de fundo para a andlise comparativa pos-
terior, realizou-se uma revisao da literatura econdmica sobre o tema. Primeiro,
os beneficios e os custos de uma maior transparéncia da autoridade monetaria
foram apresentados. Em seguida, discutiu-se qual o seu nivel 6timo.

A discussdo tedrica apresentada sugere que, de um modo geral, uma atitu-
de de maior transparéncia por parte do BC é benéfica pois reduz o grau de in-
certeza dos agentes econdmicos, contribuindo para uma maior eficacia na po-
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litica monetdria e, até mesmo, para a redu¢ao do nivel da taxa de inflacdo. Ao
mesmo tempo, ela diminui o grau de liberdade do responsavel pela politica mo-
netdria para gerar surpresas inflaciondrias para satisfazer outros objetivos de
politica monetaria, o que nio é necessariamente desejavel do ponto de vista do
bem-estar da sociedade. Ainda ndo existe um estudo empirico que estime os be-
neficios e os custos da transparéncia. No entanto, a literatura econémica ted-
rica parece sugerir que os procedimentos adotados nos ultimos anos em diver-
sos BCs, de seguir uma politica monetaria mais transparente, sao desejaveis.

Nossa discussao também aponta que nao é uma politica 6tima, por parte
do BC, seguir uma estratégia na qual o grau de transparéncia seja 0 maior pos-
sivel. Em outras palavras, conclui-se que, mesmo desconsiderando as informa-
¢Oes proprietarias e confidenciais, ndo é 6timo o BC seguir uma estratégia na
qual ele fornega todas as informagdes para os demais agentes econdmicos. O
motivo principal é que esta estratégia pode colocar em risco o proprio cumpri-
mento das fung¢des designadas para a institui¢do. No entanto, ainda nao exis-
te nenhum BC testando este limite 6timo de transparéncia. Portanto, muito po-
de ser alterado na forma de atuagiao dos BCs no sentido de se aproximarem de
um nivel desejavel de transparéncia.

Em seguida, foi realizada a analise comparativa do atual nivel de transpa-
réncia do Bacen. Seguindo a metodologia utilizada em Haan e Eijffinger (2000),
foi construido um indicador de transparéncia que analisa dois aspectos relati-
vos a atuagido de um BC: a clareza sobre os objetivos de politica monetaria e a
transparéncia sobre a politica monetaria implementada. Foram elaboradas seis
perguntas sobre estes topicos. Segundo o critério definido, um BC é considera-
do mais transparente quanto maior é o numero de respostas afirmativas para
estas perguntas. O resultado obtido mostra que os BCs que utilizam um regi-
me de metas de inflagcao, dentre eles o Bacen, sio em geral mais transparentes.
Este resultado €, de certa forma, esperado. Como decorréncia do demorado me-
canismo de transmissdao da politica monetaria, o regime de meta de inflagao
exige, dos BCs que o adotam, um grau mais elevado de transparéncia.

No caso do Bacen, verificou-se uma discrepancia grande entre o grau de
transparéncia exigido pela lei e aquele verificado: na pratica, o Bacen é mais
transparente do que o exigido pela lei. Depois da implantacdo do regime de
metas de inflacdo, o Bacen passou a adotar varios procedimentos que o torna-
ram mais transparente. Dentre outros, estipulou-se uma prioridade dentro os
seus objetivos de politica monetaria, passou-se a tornar publicas as atas das
reunides do Copom e a divulgar trimestralmente um Relatério de Inflagao. Es-
tas e outras modifica¢cdes foram implementadas através de decreto ou de circu-
lar. Portanto, estes procedimentos nao constam da lei que rege a sua atuagao e
nao existe uma garantia de sua manutenc¢do no futuro.
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APENDICE

Tabela 1: Indicador de transparéncia para BCs selecionados
que nd3o adotam um regime de metas de inflagao

Perguntas BOJ ECB Fed Bundesbank
1) A lei do BC estipula os objetivos de politica monetaria? Sim Sim Sim Sim
2) Existe uma clara prioridade de objetivos? Néo Sim Néo Sim
3) Os objetivos sao claramente definidos e quantificados? Néo (’;i{;:) Néo Néo

4) O BC ¢ obrigado a publicar um Relatério de Inflacao
ou de politica monetaria além dos relatérios e boletins

- Néo Nao Sim Néo
padrao?
(Sim)

5) As minutas das reunides que decidem a politica

monetdria sdo publicadas em tempo razoavel? Nao Nao Sim Nao
6) O BC ¢ obrigado a explicar publicamente se foi capaz

de alcancar os seus objetivos? Sim Sim Sim Nao
Total de respostas afirmativas: 2 3(5) 4 2

Fonte: Haan e Eijffinger (2000) e Haan, Amtenbrink e Eijffinger (1998).
Obs: Os ntimeros entre parénteses no caso do ECB indicam os resultados obtidos a partir de sua atuagio pratica.

Tabela 2: Indicador de transparéncia para BCs selecionados
que adotam um regime de metas de inflacao

Perguntas Banxico BoE BCCh Bacen RBNZ

1) A lei do BC estipula os objetivos de politica monetaria? Sim Sim  Sim Sim Sim

2) Existe uma clara prioridade de objetivos? Sim Sim  Sim Néo Sim
(Sim)

3) Os objetivos sao claramente definidos Sim Sim  Sim Nao Sim
e quantificados? (Sim)

4) O BC é obrigado a publicar um Relatério de Inflacédo
ou de politica monetaria além dos relatérios e boletins Si
padrao?

m Sim  Néo Sim

(Sim)

5) As minutas das reunides que decidem a politica

P . . Néo Sim  Néo Néo Néo
monetdria sdo publicadas em tempo razoavel?

6) O BC ¢ obrigado a explicar publicamente se foi

capaz de alcancar os seus objetivos? Sim Sim  Sim Nao Sim

(Sim)

Total de respostas afirmativas: 5 6 5 1(6) 5

Fonte: Haan e Eijffinger (2000) para o BoE; Haan, Amtenbrink e Eijffinger (1998) para o RBNZ e elaboragio
propria para o BCCh, Banxico e o Bacen.
Obs: Os ntimeros entre parénteses no caso do Bacen indicam os resultados obtidos a partir de sua atuagdo pratica.
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