Transparéncia Monetaria: que tal?
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A estabilidade de pregos é um bem publico e, via de regra, Bancos Centrais sdo as institui¢cGes
responsaveis por sua provisdo, na condicao de operadores da politica monetaria. Seu principal
instrumento é a taxa bdsica de juros, que influencia no grau de aquecimento da economia e do
mercado de trabalho e, com isso, empurra a inflagdo para a meta pré-estabelecida. A politica
monetaria tem, portanto, um papel fundamental na determinacdo dos ciclos econémicos.

Ha gigantesca evidéncia empirica internacional sobre o assunto e ndo é diferente no Brasil. O
fato da grande maioria dos analistas econémicos brasileiros creditarem a politica monetaria
papel relevante na recuperacdo em curso reforca a importancia das a¢ées do Banco Central.

Ocorre que, tanto no Brasil quanto no resto do mundo, observa-se uma enorme defasagem no
funcionamento da politica monetaria. As estimativas disponiveis sugerem que um impulso
monetario tem impacto maximo na inflagdo com um intervalo de 18 a 24 meses (ver grafico),
ainda que os efeitos iniciais j4 acontecam bem antes disso. Isso quer dizer que a politica
monetdria atua com base em golpes preventivos, antecipando-se a pressdes inflacionarias
futuras. Grosso modo, se a inflacdo esperada la na frente encontrar-se acima (abaixo) da meta,
o Banco Central deve hoje aumentar (reduzir) a taxa de juros.
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Vejamos um exemplo. Apds a ultima reunidgo do Copom, o Banco Central divulgou em sua Nota
do Copom uma projecao de inflagdo de 4,4% para 2018 no chamado cenario de mercado, que
utiliza como premissas para cambio e juros os valores medianos extraidos da Pesquisa Focus.
Essa projecdo, levemente abaixo da meta para 2018 (4,5%), sugere que ha espaco para alguma
(pequena, é verdade) flexibilizagdao adicional da politica monetaria.

Como a trajetdria de juros embutida no cendrio de mercado do banco Central considerava
uma taxa de juros encerrando 2017 em 7,25%, mantendo-se em 7% por quase todo o ano de
2018, e encerrando 2018 em 7,5%, o mercado logo reavaliou as suas proje¢des, convergindo
para 7%, em mediana para o fim de 2017. H3, inclusive, quem espere juros ja na casa de 6%
até o fim desse ano e inicio do ano que vem, dados os sinais emitidos pelo Banco Central.

O ponto relevante, contudo, é que projecGes de inflagdo sdo fundamentais para o manejo da
politica monetdria. A noticia triste é que sabemos pouco sobre os modelos do Banco Central



do Brasil. Ha alguma divulgacdo sobre seus modelos, mas muitos detalhes simplesmente ndo
sdo mencionados, sendo muito dificil replicar exatamente as projecdes oficiais.

Mesmo ndo havendo amplo conhecimento sobre o os modelos do Banco Central, é possivel
mensurar aproximadamente a qualidade das projecées por eles geradas através das
informacdes divulgadas nos relatérios trimestrais de inflagdo. Calculamos, pois, os erros de
previsdo da inflagdo para o fechamento de cada ano (o corrente, o seguinte e o préximo), dado
que o Brasil (ainda) adota metas para o fim de cada ano calendario. Em seguida, comparamos
esses erros de previsao com os erros da mediana Focus e os das denominadas "instituicdes top
5", que sdo as que mais acertam suas previsGes. Para evitar injusticas, é bom frisar que as
projecOes divulgadas pelo Banco Central ndo correspondem exatamente as proje¢Ges da
autoridade monetdria (pela questdo de usar premissas de mercado para cambio e juros), mas
como essas ndo sao divulgadas, esse é o melhor exercicio que podemos fazer.

A comparagdo proposta revela que os modelos do Banco Central erram, em média, mais do
que o mercado. Considerando-se todos os dados desde 2003, o erro absoluto médio do Banco
Central é maior para diferentes horizontes de projecdo. Isso sugere que ha espago para o
Banco Central melhorar seu modo de inferir o futuro. Uma maior transparéncia de seus
modelos seria, portanto, muito bem vinda. A economia brasileira teria muito a ganhar caso os
modelos do Banco Central pudessem sofrer um amplo escrutinio da comunidade de
economistas. Projecdes mais precisas significariam menos altera¢des de juro em vao e menor
volatilidade desnecessaria da atividade econ6mica e da inflacdo.

E evidente que uma maior transparéncia em relacdo aos modelos utilizados pela autoridade
monetdria ndo significa, de forma alguma, amarrar as suas m3os. E sabido que uma boa
conducdo de politica monetaria envolve uma relevante dosagem de arte, ou, na linguagem
técnica, discricionariedade. A dUnica diferenca seria que, com modelos explicitos, as
discricionariedades também o seriam e, de preferéncia, estariam devidamente justificadas na
comunicacao oficial.

Um efeito colateral positivo da maior transparéncia em relacdo aos modelos estda relacionada
ao fato do Banco Central do Brasil ndo possuir independéncia formal, arranjo Unico dentre
todos os praticantes do Regime de Metas de inflagdo no mundo. Como nossa autoridade
monetdria estd potencialmente sujeita a influéncia politica, a maior transparéncia seria uma
salvaguarda a mais de que a estabilidade dos precos ndo venha a ser ameacgada pela vontade
do governante de plantdo. Nesse conddo, seria interessante que a sociedade de maneira geral,
e 0s economistas, em particular, pudessem ter um amplo acesso sobre os modelos que servem
de base para a autoridade monetaria tomar suas decisoes.

A explicitacdo dos modelos por parte da autoridade monetaria ndo é uma ideia nova e nem,
tampouco, seria uma jabuticaba caso viesse a ser implementada por aqui. O Banco Central dos
Estados Unidos, por exemplo, revela bem mais detalhes sobre seus modelos do que nosso
similar nacional. Num momento em que a inflacdo periga encerrar 2017 abaixo do intervalo de
toleradncia do regime e num contexto de mais de 13 milhGes de desempregados, essa discussdo
se torna ainda mais bem vinda. Seria realmente um avanco institucional. Que tal?
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