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| - Politica monetaria e comunicagao de bancos
centrais: evolugao e questoes

Centrais

+ Transparéncia, responsabilizacao e legitimidade social

« Comunicacgao e eficacia da politica monetaria




—

nicacéo de Politica Monetaria por
Os U Htl'a i S

* Por que comunicar (Why)?

* O que comunicar (What?)

Limites da comunicagao (How much?)

Como comunicar (How?)

* Por que comunicar (Why)?




Houve mudanga no comportamento dos bancos centrais
relativamente a relevancia de sua comunicagao;

~

A missao dos bancos centrais quanto a integridade do
sistema financeiro e a estabilidade de precos permanecem
as mesmas;

Os instrumentos de politica monetaria permanecem
essencialmente os mesmos, mas houve mudanga de énfase
em favor da utilizagdo das taxas de juros de curto prazo;

Politica monetaria tornou-se mais forward looking e a
transmissdao da politica crescentemente se processa por
meio das expectativas.

Razées para aprofundamento da comunicagao

Autonomia operacional dos bancos centrais deve
ser acompanhada por maior prestagcdao de contas a
sociedade;

Maior eficiéncia da politica monetaria;

Reducgédo do risco de vazamentos das informagoes
sobre decisbes e atuagdo, de modo que a

disseminagdo destas ocorra de forma homogénea
(integridade do policy-maker).




* O que comunicar (What)?

Quase consensual a divulgagao:

* da missao institucional do banco central;

+ da meta/objetivo da politica monetaria;

+ das informacgoes, das estatisticas e dos cenarios;
» daracionalidade das decis6es do banco central;

* balango de riscos quanto a evolugao da inflagao e
do nivel de produto;

* indicagao da trajetéria provavel da politica
monetaria.




Maior debate sobre a divulgacao:

das projegoes realizadas pelo banco central;

dos modelos utilizados pelo banco central.

Limites da Comunicagao de Politica Monetaria

(How much)?
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* Natureza da informacao e precificagdo do mercado;

+ Cuidados para nao comprometer decisoes e agoes
futuras do banco central;

* Questao da credibilidade x transparéncia.

« Como comunicar (How)?




A comunicacgao pode variar de acordo com:

* Regime de politica monetaria;
e Estrutura do banco central e do processo
decisorio.

* Blinder, et al (2002): Escala de complexidade da
comunicagao do banco central em diferentes regimes
monetarios

Dolarizacdo Currency Cambio Metas de Inflagao Objetivos
Board Administrado Light Full-Fledged Multiplos

Complexa /

Simples Sofisticada




* Divulgagoes - Bancos centrais com metas para inflagao

Anuncio das decisoes;
*Anuncio da agenda de reunides;
Comunicagao das decisoes;

* Minutas das reunides de politica;

* Relatério de Inflagao;

* Relatérios Especiais.

 Praticos da Comunicacao

» Outras Atividade de Comunicagao

*Apresentacgoes, entrevistas e outras atividades
de relagoes publicas;

*Audiéncias publicas no Congresso;
*Briefings, workshops e conferéncias;

*Outras publicagoes;

*Sitio na internet.




I - Comunicagdo de politica monetaria: a
experiéncia internacional

Bancos centrais selecionados
= Australia

= Canada

=  Chile

= Israel

= Nova Zelandia

= Reino Unido

= Suécia

= BCE

*  Federal Reserve System - EUA
= Japao

= Suica




ncia da Politica Monetaria:

Internacional
Processo decisoério
Reunides de Politica Monetaria
Calendario  Quant. Decisdo
o Australia Regra 1 Comité
'8 Brasil Sim 8 Comité
& Canada Sim 8 Comité
‘w Chile Sim 12 Comité
g Israel Sim 1 Presidente
@ N. Zelandia Sim 8 Presidente
@ Reino Unido Sim 12 Comité
= Suécia Sim 6 Comité
» Japéao Sim 12-24 Comité
-3 Suica Sim 4 Comité
2 BCE Sim 12 Comité
0 EUA Sim 8 Comité

Fonte: Pagina oficial dos bancos centrais na internet.

Comunicados das Decisoes
Divulgagdo Dimensdo Votagdo Cenario Balango de Perspectivas
Riscos

Australia Sim Médio Nao Sim Nao Nao

Brasil Sim Curto Sim Nao Nao Nao

Canada Sim Médio Consenso Sim Sim Sim

Metas para Chile Sim Médio Sim Sim Sim Sim
Inflagdo  Israel Sim Longo N.A. Sim Sim Nao
N. Zelandia Sim Médio N.A. Sim Sim Sim

Reino Unido  Sim Médio Nao Sim Sim Nao

Suécia Sim Longo Nio Sim Sim Sim

Japao Sim Médio Sim Nao Nao Nao

Suica Sim M/L Nao Sim Sim Sim

Especiais  gcp Sim Longo  Nio  sim Sim Sim
EUA Sim Médio Sim Sim Sim Sim

Fonte: Pagina oficial dos bancos centrais na internet.




oo b
Notas das Reunides de Politica Monetaria -
Divulgacdao Defasagem Votagao Balango de Projegoes
(semana) Riscos BC Outros*
Australia Sim 2 Nao Sim Nao Nao
Brasil Sim 1 Sim Sim Néo Sim
Canada Nao - - - o a
s Chile Sim 2 Sim Sim Nao Sim
Inflagdo  Israel Sim 2 N.A. Sim Sim Sim
N. Zelandia Nao - - - - o
Reino Unido  Sim 2 Sim Sim Sim Sim
Suécia Sim 2 Sim Sim Sim Sim
Japao Sim 4 Sim Sim - -
Suica Nao - - - o -
Especiais BCE Nio R R R B ;
EUA Sim 3 Sim Sim Nao Nao

Fonte: Pagina oficial dos bancos centrais na internet. *Analistas de mercado,

institutos de pesquisa:

Ref ~ 1999 g
Relatério de Inflagao
Divulgagdo Periodicidade Projegoes Modelo
BC divulgacédo
Australia Sim Trim. Sim Nao
Brasil Sim Trim. Sim Nao
Canada Sim Trim. Sim Nao
Chile Sim Quad. Sim Nao
Metas para
Inflagdo Israel Sim Trim. Sim Nao
N. Zelandia Sim Trim. Sim Nao
Reino Unido Sim Trim. Sim Nao
Suécia Sim Quad. Sim Nao
Japao Sim* Mes* Sim Nao
Suica Sim** Trim** Sim Nao
Especiais pop Nzo - - Néo
EUA Nao - - Nao
*Japao - Documento similar a relatério de inflagdo: Outlook for Economic Activity and Prices
**Suiga - Documento similar a relatério de inflagdo: Monetary Policy Report

Fonte: Pagina oficial dos bancos centrais na internet.
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Icia da Politica Monetaria:

a Internacional

Banco Central Europeu - BCE

O objetivo primario do Eurosystem é manter estabilidade de pregos
(Treaty, art. 105)

O BCE (Governing Council) é responsavel pela formulagao da
politica monetaria.

+ O BCE persegue taxa de inflagao baixa, préxima de 2% no médio

prazo.

Comunicacgao do BCE - principais formatos:

1. Entrevista Coletiva — imediata a decisao de politica monetaria

2. Audiéncia do Presidente do BCE perante o Parlamento
Europeu

3. Discursos de membros da Diretoria

a Internacional

Banco Central Europeu

Entrevista coletiva mensal para a imprensa
. paragrafos introdutorios;
. analise economica;
. analise monetaria;
»  paragrafo final, com checagem dos resultados economicos
e monetarios;
* Adendo.

Seguida de sessao de perguntas e respostas




Comunicado, minuta, conferéncia, relatérios mensais de

conjuntura e de projecoes.

BC divulga minuta/transcri¢ao da reunides de politica monetaria
(defasagem de 10 anos) — Estabelecido na lei organica do BoJ.
Relatério mensal — Outlook for Economic Activity and Prices

I. Perspectivas para a atividade econémica (quantitativa, trés anos)

Il. Perspectiva para precos (quantitativa, trés anos)

lll. Balango de riscos

IV. Conducao da politica monetaria

Relatorio Quadrimestral — Projegcoes dos membros do Comité de
Politico e Graficos de Balango de riscos — Inflagao e Atividade.

Comunicado com justificativas sera divulgado havendo ou néao
alteragao na taxa de juros.
Relatério mensal de conjuntura sera divulgado no dia util

posterior a reunido de politica monetaria como background
document.

O horizonte de projecao foi ampliado em um ano: ano fiscal
corrente e mais dois anos a frente.

Publicacao do balango de riscos passa de anual para
trimestral.

Reducdo da defasagem para a publicagao das minutas da
reunido de politica monetaria.




Federal Rés;

rveSystem _ Estiados Unido;

Até 1994 — Nao davam explicagcoes sobre as alteragdes na
orientagdo da politica monetaria, quando acontecia eram
praticamente “criptografadas”;

A partir de 1994: Decisao de divulgar comunicado apoés
reunides nas quais houvesse alteracao de politica, mas
silenciar nas quais niao houvesse mudancas;

Maio de 1999: decisdao de divulgar comunicado apés cada
uma das reunidoes do FOMC e incluir balango de riscos da
decisao;

Em 2002: votagao das decisoes;

Em 2005: redugdao no prazo da divulgacao das notas das
reunides (de 6/7 semanas para 3 semanas).

Atas das reunides sao divulgadas uma semana antes da
reuniao seguinte.

Divulgacao das projecoes trimestrais de cada um dos
membros do FOMC para crescimento real do PIB, taxa de
desemprego, nucleo da inflagcdo e inflagdao plena e sobre a
politica monetaria adequada.

Transcrigbes completas das reunides do FOMC sao
divulgadas com cinco anos de defasagem.

25/5/2009
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lll - Comunicacao de Politica Monetaria no Banco
Central do Brasil: instrumentos e conteudo

Mudancas institucionais e a comunicagao

* Antecedentes — até 1996
* Criacao do Comité de Politica Monetaria — 1996:
» Elevar o grau de transparéncia da politica monetaria

» Conferir regularidade e rito ao processo decisério da
politica monetaria.

+ Autonomia operacional
* Regime de metas para inflagao (1999) — Dec. 3088/99

* Responsabilizagdo da autoridade monetaria
» Metas para inflagédo e Lei de Responsabilidade Fiscal




As metas para a inflagdo sao anuais e definidas

pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) com antecedéncia
de 30 meses

Ao Banco Central, cabe a responsabilidade de cumprir as
metas, utilizando a taxa de juros de curtissimo prazo como
instrumento

O Comité de Politica Monetaria é o 6rgao colegiado no
ambito do Banco Central responsavel pela decisdao de taxa
de juros (criado em 1996)

de Politica Monetaria no
itral do Brasil

A comunicacgao é realizada por meio de:

Resolucao do CMN explicitando a meta para a inflagao;
Portaria do BCB divulgando as datas das reunides;

Comunicado da decisao da taxa de juros, no segundo dia
de reuniao do Copom;

Notas da Reunido do Copom;

Relatdrios de Inflagao trimestrais apresentados em
entrevista coletiva pelo Diretor de Politica Econ6émica;

Eventualmente, em caso de ndo cumprimento da meta;
encaminhamento de carta aberta ao Ministro da Fazenda




Comunicados das Decis6es do Comité de Politica Monetaria
* Textos curtos;
« Conteudo:

» explicagao da decisao

* Indicagao da votagao (a partir de maio de 2002)

* Indicagao de ciclo de politica monetaria

* Indicagao de intensidade da politica

+ Utilizagao de palavras chave;

* A questao da indicacao da votagao

Notas das Reunidoes do Copom

+ Instituidas por decisdao da Diretoria Colegiada do BCB, comegaram

a ser divulgadas em janeiro de 1998;

+ Defasagem: no maximo até a sexta-feira posterior a terceira reuniao
subseqiiente a de referéncia; a partir de junho de 1999, com
defasagem de até 15 dias; a partir de abril de 2000, com defasagem

de 6 dias uteis;
* Objetivo
» Estruturado sessdes, com a explanagao da decisao e estratégia no

item “Diretrizes de Politica Monetaria” depois em “Implementagao

de Politica Monetaria”

25/5/2009
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Notas das Reunides do Copom (cont.)

Secdo com “avaliagao prospectiva das tendéncias de
inflagao”;

Projecoes de inflagao (hipoteses e cenarios);

Ampliacao da interpretagao do cenario;

Apresentacao da avaliagdao do cenario em termos da
manutengdo da inflagdo consistente com a trajetoria das metas

estabelecidas;
Explicitagdo da estratégia de politica monetaria;

Utilizagdo de mensagens educativas.

uros — Reunido de Julho

Taxa % a.a.

29,00

28,00

27,00

26,00

25,00

24,00

23,00

22,00 28/07/99 - Reunido do Copom
29/07/99 - Ajuste a decisdo

21,00 11/08/99 - Véspera da divulgagédo da Ata
12/08/99 - Divulgacdo da Ata

20,00

19,00 '

1 23 45 67 89 111 133 155 177 199 221 243 265

Dias Uteis

28/07
29/07

12/08
11/08

287




23,50 o
17/04/02 - Reunidao do Copom

23,00 18/04/02 - Ajuste a decisdo
24/04/02 - Véspera da divulgacdo da Ata

22,50 25/04/02 - Divulgacdo da Ata

22,00
21,50
21,00

20,50

Taxa % a.a.

20,00
19,50
19,00
18,50

18,00

Dias Uteis

1 43 85 127 169 211 253 295 337 379 421 463 505 547 589 631 673 715 757

25/04
24/04

18/04

17/04

. de Juros — Reuniio de

18,50
18,25
18,00
17,75
17,50
17,25

17,00

Taxa % a.a.

16,75

15/09/04 - Reunido do Copom
0 16/09/04 - Ajuste a decisdo
16,25 : 22/09/04 - Véspera da divulgagdo da Ata

16,50

16,00 23/09/04 - Divlulgagéo da Ata

15,75

Dias Uteis

1 43 85 127 169 211 253 295 337 379 421 463 505 547 589 631 673 715 757

15/09
16/09
22/09
23/09




%Jros — Reunido de
5 de 2005

Taxa % a.a.
=
N
3
N
]

19/01/05 - Reunido do Copom
20/01/05 - Ajuste a decisdo

27:90 26/01/05 - Véspera da divulgagdo da Ata
16,75 27/01/05 - Divulgacgédo da Ata
16,50

Dias Uteis

1 43 85 127 169 211 253 295 337 379 421 463 505 547 589 631 673 715 757

20/01
19/01

27/01
26/01

§ 13,75
g
2 13,50
V]
% 13,25
[

13,00

23/07/08 - Reunido do Copom
24/07/08 - Ajuste a decisdo
30/07/08 - Véspera da divulgagdo da Ata

12,75

12,50

31/07/08 - Divulgagdo da Ata
12,25 5

12,00

Dias Uteis

1 43 85 127 169 211 253 295 337 379 421 463 505 547 589 631 673 715 757




Relatério de Inflagao

Elaboracgao e divulgagao estabelecida no Decreto 3.088/99;
Constitui o canal de comunicagdo mais amplo e completo;

Estruturado em 6 capitulos:

* Nivel de atividade — Pregos - Politicas Crediticia, Monetaria e Fiscal —
Economia Internacional — Setor Externo;

* Perspectivas para a Inflagao.

Apresenta o cenario recente, a interpretagio dos
determinantes da inflagdo, o cenario prospectivo principal,
com pressupostos e riscos associados e as perspectivas de
inflagao;

As projecoes de inflagado, do PIB e os cenarios basicos;
Os boxes.

Relatério de Inflagao

Projecoes:

* Hipoéteses e cenarios

* Variaveis

* Horizonte

Boxes:

*  Metodolégicos

* De politica monetaria

* De projecao

» Aspecto especifico da conjuntura

* Operacionalizagdo da economia




Relatério de Inflagao

A divulgacdo do RI é realizada no sitio do BCB na internet e

impresso;

Apresentacio e entrevista coletiva por parte do Diretor da Dipec
(a partir de 2001); disponibilizado no sitio do BCB;

Apresentacido do Relatério de Inflagdo nos escritérios regionais
do BCB (setembro de 2007);

Transmissao da apresentacido e da entrevista em tempo real no

sitio do BCB, e disponibilizagao em arquivo (setembro de 2008).

ntral do Brasil

Séao divulgados ainda:

Semanalmente: boletim estatistico de Indicadores Econdémicos

(internet);

Semanalmente: Focus - Relatério de Mercado com a mediana e a
média das expectativas dos agentes do mercado para inflagao,

produto, cambio e outras variaveis macroeconémicas;

Mensalmente: Notas Econdmico-financeiras para a Imprensa com
entrevista coletiva (Setor Externo, Politica Monetaria e Operacoes
de Crédito, Politica Fiscal, Divida Publica Mobiliaria Federal e
Mercado Aberto) .

25/5/2009
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gao de Politica Monetaria no

tral do Brasil

+ Séries Temporais (estatisticas);

* Relatério Anual (analise);

+ Série Notas Técnicas do BCB (estudos);

+ Série Trabalhos para Discussdo do BCB (estudos);

* Relatério de Estabilidade Financeira (analise semestral);

* Relatério de Economia Bancaria e Crédito (analise anual).

Mensurando o grau de transparéncia

« Indice de transparéncia

Eijffinger e Geraats (2002, 2005)

Mensurando a efetividade da comunicacao de politica
monetaria

+  Efeito sobre a curva de juros
» Variancia dos pregos dos ativos
+  Efeito sobre a curva
» Variagao no nivel

» Efeito sobre expectativas




a Transparéncia dos Bancos

Conducao da Politica Monetania?

indice de transparéncia - Eijffinger e Geraats (2003)

. Politica e objetivos

Il Informagoes econdmicas divulgadas
. Procedimentos

IV. Decisobes

V. Operacional

. Banco Central do

Mensurando o grau de transparéncia

« Indice de transparéncia

Eijffinger e Geraats (2002)

Banco Central Indice de Transparéncia Eijffinger e Geraats max=15
do Brasil (minimo=0, maximo=3)

Politica Econémica Procedimentos Politica Monetaria Operacional Total

999 3 1,5 2,5 3 0,5 10,5




* O Banco Central do Brasil apresenta grau de

transparéncia bem superior aquele exigido pelas

normas que regulamentam sua atuagao.

+ Comunicagao utilizada como instrumento estratégico

para a coordenagao de expectativas.

o a Previsibilidade da Politica

Surpresa da Decisao de Politica Monetaria:

. Desvio entre Taxa Selic Anunciada pelo Copom X
Expectativas 1 més antes (t-1);

. Desvio entre Taxa Selic Anunciada x Expectativas 3
meses antes (t-3).




p-p-

o = N W b OO N ©

o
W N -

jan jul

jan jul

jan jul

jan jul

jan jul

jan jul
02 02 03 03 04 04 05 05 06 06 07 07 08 08

= desvio (t-1) = desvio (t-3)

jan jul

abr

09

p-p-

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

0,33
0,23 média: 0,23
0.05
] L] e
dez 01 out02- jun03- set04- set 05 — abr 08 - jan 09 -
set 02 mai 03 ago 04 ago 05 mar 08 dez 08 abr 09




3,0
2,5
S 20
o
1,5 1.29
n 1.0 média: 0,87
0.69
0.5 0.46
’ olzo olzo .
0,0
dez 01 - out02- jun03- set04- set05- abr08- jan 09 -
set02 mai 03 ago04 ago 05 mar 08 dez08 abr 09

do a Previsibilidade da Politica

Desvio médio (p.p.)

Desvio padrao (p.p.)

(t-1) (t-3) (t-1) (t-3)
dez01-set02 0,10 0,20 dez01-set02 0,13 0,26
out02-mai03 1,06 3,59 out02-mai03 1,27 2,27
jun03-ago04 0,23 1,05 jun03-ago04 0,31 0,87
set04-ago05 0,13 0,69 set04-ago05 0,13 0,37
set05-mar08 0,05 0,20 set05-mar08 0,10 0,20
abr08-dez08 0,17 0,46 abr08-dez08 0,20 0,33
jan09-abr09 0,33 1,29 jan09-abr09 0,29 0,19
dez01-abr09 0,23 0,87 dez01-abr09 0,52 1,30

vermelho: elevagao; azul: flexibilizagao
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es Gerais

* No regime de metas para a inflagdo, a comunicagao
possui relevancia acentuada na coordenagao das
expectativas, contribuindo para maior efetividade da
politica monetaria;

+ Contudo, manter em mente que o grau de
transparéncia e de comunicagao dos bancos centrais
deve ter como foco contribuir para a missao da
instituicao, nao se constituindo um objetivo em si;

* No debate entre transparéncia total e limites da
comunicacao, focar nos beneficios e custos da
informacgao incremental.

ncia e Comunicacgao de Politica
los Bancos Centrais

Muito obrigadal!




Monetaria no Regime de Metas para Inflagao
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