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1. INTRODUCAO

Nao obstante a elegante trama de argumentos solidamente entrelacados pela Macroeconomia
para demonstrar a participacdo da transparéncia na conduc¢do eficiente da politica monetéria, o
estudioso da drea de negdcios percebe a inexisténcia da participacao ativa de um construto hd muito
desenvolvido naquela drea, qual seja, a imagem. E imprescindivel, entdo, sejam as contribuicdes da
esfera econdmica complementadas pelas descobertas concebidas na drea de negdcios para que se
possa dispor de uma compreensao mais aprofundada da complexa teia de significados associados a
percep¢ao do ambiente macrofinanceiro e a formacao de expectativas.

E fato notério que a preocupacio precipua do Banco Central, sob o regime de metas
inflaciondrias, € com o gerenciamento das expectativas. Nesse contexto, a transparéncia de agdes e
procedimentos se torna fundamental, uma vez que apresenta nexo importante com a imagem
institucional. Na medida em que a imagem exerce forte influéncia direta sobre a credibilidade, o
planejamento cuidadoso de cada faceta da transparéncia assume papel estratégico de enorme
relevancia para os bancos centrais.

A imagem institucional consolida as impressdes e opinides acerca de uma organizagao,
sintetizando um conjunto de significados complexos que influencia o comportamento e a tomada de
decisdo. Os registros repetidos da imagem positiva concorrem na construc¢ao da credibilidade.

O presente estudo avalia a correlagdo entre transparéncia e imagem do Banco Central do

Brasil. O artigo estd dividido em cinco se¢des, iniciadas por esta introdugao.



Na segunda sec¢do, discute-se o quadro de referéncia conceitual, decorrente da revisdo de
literatura, no qual sdo abordados tdépicos aparentemente independentes, mas profunda e
intrinsecamente inter-relacionados, enquanto pré-requisito conceitual a compreensao dos resultados
e das conclusoes do trabalho.

Analisa-se, inicialmente, a relevancia atribuida pela literatura sobre bancos centrais a
transparéncia no processo de construgdo e consolidacdo da credibilidade da Autoridade Monetaria e
na conseqiiente ampliacio de eficiéncia na conducdo da politica monetdria, discutindo-se,
paralelamente, de que forma a transparéncia concorre para melhorar a prestacdo de contas do Banco
Central.

Compreendida a relevancia da transparéncia, o leitor € apresentado, ainda no contexto de
desenvolvimento do quadro conceitual, ao conceito de imagem elaborado na drea de negdcios,
objetivando facilitar a sua compreensdo quanto a associacao existente entre transparéncia € imagem
institucional.

A terceira secdo trata do método de pesquisa do presente estudo, destacando os
procedimentos utilizados na obtencdo da amostra, as principais caracteristicas da Regressao
Logistica (RL), bem como a relacao das varidveis observadas utilizadas no modelo de RL.

A quarta parte apresenta os resultados do estudo e a ultima apresenta as principais
conclusoes.

2. REVISAO DE LITERATURA
2.1. A TRANSPARENCIA NO DESENHO INSTITUCIONAL DOS BANCOS CENTRAIS

Para que a importdncia da transparéncia possa ser, sob a perspectiva da literatura
macroecondmica, mais facilmente avaliada, é imprescindivel que os fundamentos do principal
paradigma macroecondmico atual sejam conhecidos.

Ap6s a Il Guerra Mundial, os formuladores da politica econdmica dispunham de modelos
macroecondmicos keynesianos, que prescreviam as medidas a serem adotadas para atingir um nivel

desejado de emprego e de produto. Sob a perspectiva tedrica da Curva de Phillips, haveria um



trade-off entre a taxa de desemprego e a inflacdo. Se o governo adotasse uma politica fiscal
expansionista - quer aumentando gastos quer reduzindo impostos, ou, ainda, mediante uma
combinacdo de ambos - o resultado seria uma queda da taxa de desemprego, muito embora
acompanhada de elevagdo da taxa de inflagdo. Caso optasse por uma politica monetéria de reducao
da taxa de juros, haveria crescimento do investimento, ocorrendo a conseqiiente redu¢do da taxa de
desemprego. O aumento da oferta monetdria, que teria ocasionado a reducdo da taxa de juros,
produziria, por seu turno, elevacdo da taxa de inflagao.

Todavia, com taxas de inflacdo residuais e uma preocupacdo crescente com aumento do
nivel de emprego, o trade-off da Curva de Phillips ndo preocupava no periodo. Entretanto, a
aplicagdo de modelos fundamentados na Curva de Phillips produziu, notadamente na década de
1970, resultados imprevistos e adversos, pois gerou tanto a aceleracao da inflacdo, como a elevacdo
da taxa de desemprego (FRIEDMAN, 1985).

Surge, entdo, no meio académico, um novo modelo, conhecido como macroeconomia novo-
classica, cuja hipétese fundamental - as expectativas racionais por parte dos agentes econdmicos -
influencia profundamente a literatura econdmica. Se forem consideradas as hipdteses de competicao
perfeita e expectativas racionais, pode-se trabalhar com um modelo macroecondmico que estabelece
um jogo entre o Governo e o setor privado. Nesse jogo, cada lado tenta se antecipar as agdes do
outro, buscando sempre resultados 6timos. A existéncia de expectativas racionais pressupde que 0s
agentes econOmicos ndo apenas utilizam, da melhor forma possivel, todas as informacgdes
disponiveis, mas também as processam por intermédio de um paradigma de funcionamento da
economia que € por todos partilhado. Tal paradigma é empregado para formar ou atualizar as
expectativas (CYSNE e SIMONSEN, 1995).

No ambiente das expectativas racionais, ndo existiria o trade-off entre taxa de inflacdo e taxa
de desemprego postulado pela Curva de Phillips, eliminando-se, assim, o espaco de manobra para
as politicas de gerenciamento da demanda, uma vez que a elevacdo de precos € imediatamente

antecipada pelos agentes econdmicos. Em outras palavras, as referidas politicas s6 poderiam ser



efetivas se os agentes econdmicos incorressem em erros sistematicos de previsdo, o que conflitaria
frontalmente com a existéncia de expectativas racionais.

Sendo assim, cabe ao Banco Central, no contexto de expectativas racionais, eleger como
meta uma varidvel nominal para monitoramento, como a taxa de inflacdo no regime de metas
inflaciondrias, ja que ndo teria como alterar a longo termo as varidveis reais da economia.

Embora a Autoridade Monetéria possa desejar que todos tenham expectativas de inflacdo
reduzida, o antincio de compromisso com uma inflagdo baixa ndo o torna, por si so, crivel. Isso
ocorre porque os agentes econOmicos tém plena consciéncia de que o Banco Central pode se sentir
estimulado a descumprir o anunciado, caso vise reduzir a taxa de desemprego. E nesse cendrio que
se discute o papel do Banco Central, a sua forma de atuacdo, os seus compromissos fundamentais,
entre 0s quais a transparéncia, bem como o significado e a constru¢do de sua imagem (BLINDER,
1996, 1999a, 1999b).

A compreensdo da inter-relacdo entre transparéncia e imagem institucional do Banco
Central inicia-se com a discussdo da eficiéncia do dinheiro enquanto facilitador das transacdes
econdmicas, via mecanismo de precos, dado que ela depende, essencialmente, de sua estabilidade
como meio de troca. Estabilidade como meio de troca estd refletida na possibilidade de que a moeda
seja retida, com manutencao de seu poder de compra ao longo do tempo. Moeda estdvel e precos
estdveis sdo as bases para o bom funcionamento de uma economia de mercado. Paralelamente,
dinheiro e confianga estdo inextricavelmente ligados.

A conjectura de que a Autoridade Monetdria poderia deixar de honrar o anunciado
produziria uma revisdo adversa nas expectativas dos agentes econdmicos, justificando, dessa forma,
o estabelecimento formal de uma regra de politica monetdria. Atualmente, essa regra esta
consubstanciada, para um expressivo numero de paises, no regime de metas inflaciondrias
(MENDONCA, 2006).

O governo delegaria a formulagdo e a conducdo da politica monetdria ao Banco Central

autdbnomo, cuja missdo seria a de manter, segundo uma regra preestabelecida, a estabilidade de



precos, perseguindo apenas uma meta inflaciondria verossimil que deveria ser antecipadamente
anunciada.

A percepgdo que o publico possui do Banco Central depende, na visdo de Blinder (2001), da
confianca que se deposita na capacidade de a instituicdo manter os precos estdveis. Essa confianca
deve ser conquistada, preservada e confirmada por meio de acdes desenvolvidas ao longo do tempo.
Quanto mais bem-sucedido fosse no cumprimento de seu papel de guardido da estabilidade da
moeda, mais robusta seria a sua imagem institucional.

As sociedades podem experimentar, segundo a concepc¢do de Rogoff (1985), melhores
condi¢Oes econdmicas, designando um dirigente do Banco Central, cuja importancia que ele atribui
a estabilidade de precos supera a que confere ao nivel de emprego, reduzindo, significativamente,
com sua reputagdo, problemas de inconsisténcia temporal do Banco.

Cukierman (2000, p.3) observa que existe “uma correlagdo positiva entre controle de
inflagdo e transparéncia da politica monetdria”. De fato, a generalizacdo da continua reducdo da
inflagdo possibilitou a Winkler (2000) destacar a importancia crescente da transparéncia,
assinalando que o interesse ampliado da literatura académica pelo papel da transparéncia na
formulacdo e conducdo da politica monetdria reflete a atencdo cada vez maior que os bancos
centrais tém reservado a comunicagdo de sua politica monetdria.

O processo de ampliacdo da transparéncia é complexo e apresenta algumas dificuldades de
implantacdo. Na concepcio de Winkler (2000, p.13), a primeira tarefa que deveria ser realizada por
um Banco Central que desejasse ampliar a transparéncia “consistiria em tornar a sua visdo do
mundo compreendida por todos e tornar a informag¢ao disponivel em uma forma (ou linguagem) que
fosse compartilhada com o publico e entendida por seus diferentes segmentos”.

O estabelecimento de uma regra monetdria previamente comunicada, a transparéncia, o
cumprimento do anunciado, a prestacdo de contas a sociedade e a autonomia do Banco Central sdo

elementos que concorrem para o aumento de confianca na consecu¢do da missdo de manter a moeda



estdvel, fortalecendo a imagem da Autoridade Monetédria (BLINDER et al., 2001; FRACASSO,
GENBERG e WYPLOSZ, 2003; FRAGA, GOLDFAJN e MINELLA, 2003).
2.2. AIMAGEM COMO ANTECEDENTE DE CREDIBILIDADE

Segundo Bickerton (2000), o conceito de imagem corporativa foi introduzido pelo
Marketing sob a perspectiva do cliente, constituindo-se, em tempo recorde, em drea de pesquisa de
grande interesse. Dowling (1993) informa que a difusdo da idéia de que produtos (marcas) e
corporacdes tém imagens ocorreu nos Estados Unidos em fins da década de 1950.

A imagem corporativa, conforme observa Martineau (1958), é complexa e diversa. E dentro
de uma teia de significados intrinsecamente inter-relacionados que a firma necessita atuar para
fortalecer a sua imagem, pois ndo tem a faculdade, no ambiente extremamente competitivo em que
estd inserida, de ignord-la. Sob a perspectiva de Martineau (1958, p. 52), “a geréncia deveria
desenvolver uma estratégia de propaganda que ndo se esgotasse na mensagem de idoneidade,
confiabilidade, prosperidade e solidariedade da companhia, mas fosse complementada por
campanha que levasse os seus diferentes publicos a gostar de sua personalidade, exatamente como
se gosta de alguém”. A corporacdo ndo deveria apenas se preocupar com o consumidor, mas
também com muitos outros publicos significativos, tais como investidores e sindicatos, que
precisam ser influenciados de formas distintas.

A partir do final da década de 1970, desenvolvem-se, paralelamente aos estudos sobre
imagem, as investigagdes acerca da identidade corporativa. Como observa Balmer (1998), a
identidade corporativa cresceu, na década de 1970, em popularidade, sendo empregada, em certo
sentido, preferencialmente a imagem corporativa. Embora a literatura apresente diversas defini¢des
de identidade e imagem corporativa, ha alguns pontos em comum entre elas, cabendo destacar a
relacdo intima que guardam entre si.

Gioia, Schultz e Corley (2000) assinalam que a identidade corporativa representaria, para a
maior parte dos estudiosos, a percep¢ao das caracteristicas centrais da corporagdo por parte dos seus

membros, as quais permitiriam que a corporagdo fosse distinguida das demais. As aludidas



caracteristicas seriam supostamente resistentes a alteragdes porque estariam fortemente associadas a
histéria da organizacao.

Segundo Dowling (1993), a identidade corporativa seria o que os membros da organizacao
sentem € pensam a seu respeito, ao passo que a imagem seria uma impressao vivida e holistica da
firma por parte do publico externo.

Kennedy (1977) realizou estudo empirico que comprovou a significativa influéncia que os
empregados exercem na forma como os publicos externos percebem a corporagdo, demonstrando,
assim, o estreito vinculo entre identidade e imagem.

Para Markwick e Fill (1997, p. 397), “todas as organizagOes teriam uma identidade
corporativa. Algumas buscariam administrd-la de forma planejada, ao passo que outras, menos
cuidadosas, confundiriam seus publicos (clientes, empregados, fornecedores, agéncias reguladoras
etc.)”, contribuindo para o desenvolvimento de uma imagem negativa a seu respeito.

Segundo esses autores, a identidade corporativa € projetada para os distintos publicos, por
intermédio de uma variedade de sinais, e demonstra como a organizacao gostaria de ser percebida.
Esses sinais podem ser planejados, de forma que mensagens deliberadamente intencionais sejam
transmitidas para atingir objetivos especificos. Alguns sinais englobam a identidade visual da
organizagdo, enquanto outros sinais focalizam seu comportamento, suas acdes € seu
posicionamento. No final do processo, a forma como cada publico percebe os sinais de identidade
da organizacdo modela a imagem da firma (MARKWICK e FILL, 1997).

Seguindo linha andloga de raciocinio, Van Rekon (1997) observa que a imagem tem como
génese a identidade corporativa. Enquanto a imagem reside na mente do publico, a identidade
corporativa tem sua origem na organizacdo. A imagem corporativa € constituida a partir da
percepg¢ao e da interpretacao da identidade pelos seus distintos publicos. A estratégia de negdcios da
corporacdo deveria, dessa forma, administrar a imagem por intermédio do ajuste da identidade
corporativa. Existe, entdo, uma estreita inter-relacdo entre identidade, imagem e estratégia

corporativa.



Na medida em que o principal interesse no presente estudo € a relagdo entre transparéncia e
imagem institucional do Banco Central, ndo releva discutir o nexo causal entre identidade e
imagem, mas antes investigar se a transparéncia impacta de fato a imagem e qual a magnitude
dessa influéncia, se for o caso.

No ambito dos negdcios privados, o consenso em torno da necessidade de uma imagem
forte, quando inexistem diferengas 6bvias de preco, qualidade, design e caracteristicas dos produtos,
adquire, nos dias de hoje, relevancia ainda maior, de acordo com Cristensen e Askegaard (2001, p.
292), quando consideram o surgimento de “marcas ainda mais competitivas, a intensificacdo das
comunicacdes e o advento da nova tecnologia de informacdo”. Esse ambiente crescentemente
competitivo explica a crescente atencdo gerencial e académica para o conceito de imagem
corporativa.

A relevancia de uma imagem sdélida estd calcada em sua participagdo na constru¢do da
credibilidade. De acordo com Balmer (1998), a imagem difere da credibilidade na medida em que a
primeira estd relacionada as opinides mais recentes do publico acerca de determinada organizagao,
ao passo que a ultima representa um julgamento de valor sobre as qualidades da corporagdo, sendo
construida ao longo do tempo. Assim, a credibilidade tem uma dimensdo historica, refletindo a
percepcao em relagdo a consisténcia de agdo e ao comportamento da organizacio no transcurso do
tempo.

Alessandri (2001) afirma que enquanto a imagem constitui a percep¢do da firma por parte
do publico, a credibilidade reflete as impressdes repetidas da imagem. Sandberg (2002) também
acredita que a imagem, conceituada como sendo a percepcao da firma por parte de seus publicos,
determina a credibilidade da firma, que tem origem na percepcdo, desenvolvida no decorrer do
tempo, de como a firma se comportard em determinada situagao.

Analogamente, a imagem desempenha papel fundamental no &mbito do setor publico, sendo

dimensao fundamental na constru¢do da credibilidade na institui¢do.



Blinder (1999b) afirma que credibilidade da Autoridade Monetdria significa que os agentes
econdmicos acreditam em seu pronunciamento, mesmo que inexista obrigacdo legal para seu
cumprimento e que possa haver, inclusive, incentivo de curto prazo para nao respeita-lo. Segundo
Blinder (1999b, p.81): “No mundo real, uma credibilidade assim [...] € dolorosamente construida
sobre um histdrico de atos que correspondem as palavras. Um Banco Central que sempre faz o que
diz ird adquirir essa credibilidade, quase independentemente de sua estrutura institucional”. E
dentro desse quadro que ndo se pode ignorar o lugar central ocupado pela imagem do Banco Central
na consecucao de seu objetivo institucional de manuten¢do da estabilidade de precos.

Embora a imagem constitua percepcao recente do publico em relacdo a organizacdo, a do
Banco Central tem sua constru¢do influenciada por dimensdes singulares, destacando-se, sob
regime de metas inflaciondrias, a transparéncia.

3. METODOLOGIA
3.1. POPULACAO E AMOSTRA

A populacdo do presente estudo € constituida pelo conjunto de especialistas de todas as
institui¢des financeiras reguladas pelo Banco Central do Brasil, que atuem em dareas operacionais,
tais como Tesouraria ou Operagdes de Mercado Aberto, ou que sejam responsaveis pela realizagdo
de pesquisas econdmico-financeiras promovidas pelas aludidas institui¢des financeiras.

A amostra é ndo-probabilistica, tendo sido selecionada com base no critério de
acessibilidade e conveniéncia. Ela foi constituida por 32 especialistas de mercado que estavam
ligados a drea operacional ou de pesquisa das quatro institui¢des bancdrias consultadas.

3.2. COLETA DE DADOS

Os dados foram coletados por intermédio de questiondrio estruturado auto-administrado,
enviado aos respondentes potenciais via correio eletronico. O questiondrio compunha-se de dois
tipos de questdes fechadas, tendo em vista o objetivo de tratamento dos dados com RL. O primeiro
conjunto de questdes fechadas empregou escala Likert, com cinco alternativas de resposta, variando

de ‘discordo totalmente’ a ‘concordo totalmente’; o segundo grupo de questdes fechadas apresentou



alternativa dicotdmica de resposta. As questdes dicotOmicas foram formuladas com o objetivo
precipuo de se empregar regressdo logistica. A coleta de dados ocorreu no periodo de 17.08 a

20.09.2006.

3.3. VARIAVEIS OBSERVADAS

O questiondrio estruturado continha 12 questdes relacionadas a transparéncia e a imagem da
Autoridade Monetdria. Cada item do questiondrio estruturado gerou uma varidvel observada. As
variaveis e seu significado encontram-se descritos abaixo:

V: Transparéncia quanto a critérios empregados para definir a meta para taxa SELIC.

V,: Qualidade do contetddo técnico dos documentos publicados pelo BACEN, tais como Ata

do COPOM e Relatério de Inflacao.

V3: Qualidade grafica dos documentos divulgados pelo BACEN.

V4: Clareza das estatisticas econdmicas divulgadas pelo BACEN.

Vs: Argumentos convincentes para decisdes do COPOM.

Ve: Opinido positiva do mercado em relagdo ao BACEN.

V7: Contribui¢do do BACEN para o bem-estar social.

Vs: Respeito pelo mercado as decisdes do BACEN.

Vy: Prestacdo anual de contas convincente pelo Presidente do BACEN.

Vi0: Cumprimento do anunciado pelo BACEN.

Vii: Imagem do Banco Central.

Vi2: Prestigio dos dirigentes do BACEN no mercado.

As varidveis Vi e V|, sdo dicotdomicas. Foram consideradas duas questdes dicotomicas para
registrar a percep¢ao do mercado acerca do Banco Central, partindo-se da premissa de que nem
sempre o respondente expressa sua verdadeira opinido, quando € inquirido por instituicao que lhe

monitora diretamente e lhe solicita diretamente que opine sobre a imagem dela. Na medida em que
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a literatura sugere a existéncia de forte correlacdo positiva entre a imagem do Banco Central e o
prestigio de seus dirigentes, julgou-se prudente incluir questdo dicotdmica sobre prestigio de seus

dirigentes que pudesse, eventualmente, substituir aquela diretamente relacionada a imagem.

3.4. TRATAMENTO DOS DADOS

O tratamento dos dados foi realizado com estatistica descritiva, empregando-se a RL para
avaliacdo do modelo hipotético, com utilizacdo do programa estatistico SPSS 13.0.

A Regressao Logistica (RL) é empregada quando as varidveis independentes sdo utilizadas
na explicacdo de resultado categérico. A RL é especialmente indicada para os casos em que a
varidvel dependente assume apenas dois valores, malgrado ela possa ser estendida a situacdes que
envolvam varidvel com trés ou mais categorias (varidvel dependente multinomial). A questdo
relevante € verificar, no caso de varidvel dependente dicotdmica, como os casos sdo classificados
em uma dentre as duas categorias, assumindo o valor 1, com probabilidade de sucesso p; ou o valor
0, com probabilidade de insucesso 1- p (HAIR et al., 2005).

Se a probabilidade de Y=1 fosse modelada como p = a + BX, embora a probabilidade dos
valores observados de Y estarem efetivamente entre O e 1, os valores preditos poderiam apresentar
probabilidades menores que zero ou superiores a 1. Para resolver essa inconsisténcia, é
imprescindivel se substitua a probabilidade de Y=1 pela chance de Y=1. A chance (Y=1) € a razdo
entre a probabilidade de Y=1 e a probabilidade de Y#1, ou seja, p/[1 — p]. Ao contrério de p, a
chance nao tem valor méximo fixo, nada obstante, tal como a probabilidade, tenha valor minimo 0.

Enquanto o coeficiente de regressdo linear tem interpretacdo imediata, uma vez que estima a
variagdo na varidvel dependente para qualquer unidade de incremento na varidvel independente, a
interpretacdo dos coeficientes de RL exige a compreensdo do conceito de chance (MENARD,

2002).
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Caso exista probabilidade de que algum evento ocorra ou seja constatada a presenca de
determinado atributo, entdo, a chance é, em média, o nimero de sucessos que se espera venha
acontecer em relacdo ao numero de insucessos. Chances elevadas correspondem a altas
probabilidades, ao passo que chances reduzidas estdo relacionadas a probabilidades diminutas.
Pode-se facilmente converter chance em probabilidade. Imagine-se que a varidvel dependente da
investigacdo seja dicotOmica, tal como ‘prestigio da Diretoria do Banco Central’, que, quando
codificada com 1, representa “ter prestigio”; e 0 significa “ndo ter prestigio”.

Define-se chance (c) como sendo igual a:

¢ =p/(1 -p)

Onde:

C ¢ a chance; p € a probabilidade do evento codificado com 1 (‘ter prestigio’); e (1 —p) é
probabilidade do evento codificado com 0 (‘ndo ter prestigio’).

A probabilidade do evento codificado com 1 pode ser encontrada em funcao da chance da
seguinte forma:

¢ =p/(1 - p)

p=c/(l +c¢)

Logo, tem-se que:

Probabilidade = chance/(1 + chance)

O modelo de regressao logistica prevé o logaritmo natural da chance, também conhecido
como logit, pois a forma logit de probabilidade possibilita melhor andlise da varidvel dependente
dicotomica. O logit torna-se negativo e crescentemente maior em valor absoluto quando a chance
decresce de 1 em direcdo a 0, tornando-se crescentemente maior na direcdo positiva quando a
chance aumenta de 1 ao infinito (MENARD, 2002).

A RL ndo presume linearidade da relagc@o entre as varidveis independentes e a dependente;
ndo requer varidveis normalmente distribuidas; e nao supde homocedasticidade. Contudo, ela exige

que as observacOes sejam independentes e que as varidveis independentes estejam linearmente
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relacionadas ao logit da varidvel dependente. A equacgdo da relacdo entre a varidvel dependente e a
independente é:

logit (Y) = In (chance) = In [p/(1- p)] = a0 + B1 X + BoXo + ...+ PuXk

Cabe notar que X sdo varidveis independentes, onde i =1, ..., k.

Podemos converter logit (Y) em chance por meio da fun¢do exponencial, calculando-se:

[chance de Y=1] = e "8

[chance de Y=1] = @*P X #B X +-+B X0

Nesse caso, a variacdo de uma unidade em X multiplica a chance de e®. Entdo, pode-se
converter chance na probabilidade de que Y=1, por meio da férmula P(Y=1) = [chance que Y=1]/[1
+ chance que Y=1].

Isso gera:

P(Y=1)=[e P75 PPt BIYIL 4 e O PX B e B

O célculo de probabilidade pela férmula acima, garante que ela nunca serd menor que 0 ou
maior do que 1.

Para estimar os parametros, emprega-se a técnica de maxima verossimilhanga, com
repeticdo do processo até que a mudanca na funcdo verossimilhanga de um passo do processo ao
subseqiiente seja desprezivel.

4. RESULTADOS

O primeiro resultado digno de nota foi o fato da varidvel categérica dicotomica ‘Imagem do
Banco Central’ (V) apresentar variancia zero, uma vez que todos os respondentes consideraram
sua imagem sélida. Na realidade, a variincia nula atesta a possivel inconsisténcia que pode ser
produzida quando se deseja mensurar um construto com varidvel observada unica. Embora a
imagem do Banco Central e o prestigio dos responsaveis por sua direcdo nao apresentem 0 mesmo
significado, uma vez que na imagem estd incluida a percepcdo que se tem acerca da atuagdo do
corpo funcional de carreira, além da Presidéncia e Diretoria, bem como elementos de sua identidade

visual, empregou-se, na RL, enquanto proxy da varidvel dependente ‘Imagem do Banco Central’

13



(V11) a varidvel observada ‘Prestigio dos dirigentes do BACEN’ (V),), segundo estudo de Rogoff
(1985).

A estimacdo do modelo de RL foi realizada pelo método Stepwise (Forward), ou seja, ela
foi conduzida passo a passo, com inclusdo de uma varidvel a cada passo. A Tabela 1 exibe as
principais estatisticas que resultaram da aplicacdo de RL aos dados, considerando o método de

selecdo de varidveis supracitado.

Tabela 1: Regressdo Logistica — Método Stepwise (Forward)

N° de Varidveis na Equagdo 1 2
Varidveis na Equacdo Vi Vi Vg
Step 1 2
2LL 29,241 24,330
R*de Cox & Snell 0,190 0,305
R’ de Nagelkerke 0,282 0,452
Hosmer & Lemeshow

x? 0,609 0,690
gl 1 5

Sig 0,435 0,984
Teste dos Coeficientes

x? 6,749 11,659
gl 1 2

Sig. 0,009 0,003
Total de Acertos (%) 78,1 84,4

Fonte: Elaboragdo Prépria

A base para testes de um modelo logistico é o log likelihood (LL), que representa o
logaritmo da verossimilhanga e varia de 0 a menos infinito. Em geral, os programas estatisticos nao
apresentam o préoprio LL, mas o log likelihood multiplicado por -2, dado que, enquanto o log
likelihood € negativo, -2 log likelihood é positivo. Na medida em que a estatistica —2 LL apresenta
distribui¢do que se aproxima da qui-quadrada (y’), ela é empregada para avaliar a significincia da
RL (LIAO, 1994).

O teste da razdo de verossimilhanca é um teste de significincia da diferenca entre a
estatistica —2LL para o modelo do pesquisador; e a estatistica —2LL. para o modelo reduzido, que €
constituido tdo-somente de intercepto (LIAO, 1994).

Para o modelo que apresenta apenas intercepto, -2LL €, nesse estudo, igual a 35,9891 (6,749
+ 29,2401). Quando se inclui a varidvel Vg, -2LL € reduzido para 29,2401, o que significa uma

reducdo de 6,749; quando a varidvel V; € incluida no modelo, -2LL reduz-se, uma vez mais,
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situando-se ao nivel de 24,330, o que significa diminuicdo absoluta de 4,9101. Considerando o
modelo com duas varidveis e intercepto, hd reducdo de -2LL de 11,659 (6,749 + 4,9101), com p<
0,05. A reducdo de -2LL atesta que, ja que inexiste magnitude minima recomendada, o modelo com
duas varidveis (Vg e V) é superior ao que considera tdo-somente V; como varidvel do modelo
(Tabela 1).

Paralelamente, a estatistica -2LLL. mensura o qudo pobremente o modelo prediz a varidvel
dependente e, quando o nivel de significincia é menor ou igual a 0,05 (p < 0,05), rejeita-se a
hipétese nula de que as varidveis independentes ndo tornam melhor a predicdo da varidvel
dependente na regressao logistica (Tabela 1).

A estatistica R? de Cox e Snell pode ser interpretada como o R* da regressdo multipla,
embora ndo alcance valor maximo de 1. A estatistica R* de Nagelkerke modifica o coeficiente R’
de Cox e Snell por seu valor mdximo, objetivando atingir uma medida que varie entre 0 e 1. As
estatisticas R? de Cox e Snell e R? de Nagelkerke exibem, no estudo em tela, melhora quando se
considera o modelo com duas varidveis (Tabela 1).

O teste de bondade de ajustamento, de Hosmer e Lemeshow, é um teste 5* de exceléncia do
ajustamento. Quando o valor da y* ndo apresenta significincia estatistica (p>0,05), deve-se aceitar a
hipétese nula de que ndo ha diferencga entre os valores preditos e os observados. Nesse contexto, o
modelo com duas varidveis (Vs e V) exibe boa qualidade de ajustamento.

O percentual de observacdes corretamente classificadas pelo modelo aumenta de 78,1% para
84,4%, quando sdo consideradas as varidveis Vge V| no passo 2 (Tabela 1).

Os coeficientes de regressao logistica e o intercepto estdo registrados na Tabela 2.

Tabela 2: Varidveis na Equacio

B S.E. Wald Gl Sig EXP (B)
Step 1
V8 1,794 0,838 4,581 1 0,032 6,013
Intercepto | -4,883 1,880 6,750 1 0,009 0,008
Step 2
Vi1 1,753 0,899 3,797 1 0,050 5,769
V8 2,186 1,034 4,475 1 0,034 8,903
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| | Intercepto [ 9,545 [3,654 6,824 |1 10,009  [0,000 |
Fonte: Elaboracgdo Prépria

A significincia dos coeficientes das varidveis independentes é testada com a estatistica
Wald, que constitui a razdo quadratica entre o coeficiente B e o erro padrdo, apresentando, neste
caso, distribuicdo y’ . Testa-se a hipétese nula de que o coeficiente é zero; quando o nivel de
significancia € menor ou igual a 5% (p < 0,05), a hipdtese é rejeitada. Logo, o intercepto e os
coeficientes angulares do modelo hipotético do estudo sdo estatisticamente significativos (Tabela
2).

Assim, a varidvel dependente ‘Prestigio dos dirigentes do Banco Central no mercado’, que
estd representando a imagem do Banco Central, é influenciada pela varidvel independente
‘Transparéncia quanto a critérios empregados para definir a meta para taxa SELIC’ (V) e pela
varidvel independente ‘Respeito pelo mercado as decisdes do Banco Central” (Vy).

A imagem institucional do Banco Central €, dessa maneira, influenciada pela transparéncia
em relacdo aos critérios utilizados para definicdo da taxa bdsica da economia e pela varidvel
representativa do respeito as decisdes do Banco Central, que reflete a confianga que a Autoridade
Monetéria construiu ao longo do tempo, notadamente apds a ado¢do do cambio flutuante e do
regime de metas de inflagdo.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados obtidos comprovam que ndo somente existem duas dimensdes que participam
da percepcao dos integrantes do mercado financeiro quanto a avaliagdo da Autoridade Monetaria,
como também que, entre essas duas dimensdes, se encontra a transparéncia.

Na medida em que se deseja orientar a formacdo de expectativas favordveis, ja que, sob o
regime de metas inflaciondrias, a Autoridade Monetaria estd sempre concentrada em posicionar as
expectativas no sentido da estabilidade de precos, ter conhecimento da existéncia do impacto da
transparéncia sobre a imagem institucional é de fundamental importancia estratégica para o Banco

Central.
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Convém sejam tecidas algumas observagdes acerca dessa descoberta.

Na medida em que os participantes do mercado financeiro identificam com facilidade o
caminho a ser trilhado pela politica monetéria, em fun¢do de maior transparéncia, e percebem que
estd, de fato, direcionado para estabilidade de precos, crescem concomitantemente a confianga na
condugdo da politica monetaria, a imagem institucional da Autoridade Monetdria e a credibilidade
de que desfruta entre os participantes de mercado.

Simultaneamente, a medida que a credibilidade se fortalece, aumenta a disposicao do agente
econdmico de respeitar as decisOes adotadas pelo Banco Central, o que significa, em ultima
instancia, fortalecimento de imagem institucional da Autoridade Monetéria.

Gera-se, entdo, um circulo virtuoso, onde transparéncia crescente implica nivel superior de
reputacdo, gerando reducdo de ruidos e intensificagcdo do processo de formacdo de expectativas
convergentes.

A propor¢io que a imagem institucional é fortalecida, intensifica-se a credibilidade na
conducdo da politica monetaria, o que diminui a necessidade de intervencdo da Autoridade
Monetéria no mercado, tornando o sistema financeiro cada vez menos sujeito a ruidos indesejados.

E necessirio que a Autoridade Monetdria assegure estabilidade de precos, mediante
estabelecimento de um patamar justo de taxa de juros e sua efetiva consecucdo, para que
transparéncia e responsabilidade desempenhem suas funcdes no regime de metas inflaciondrias.
Transparéncia e responsabilidade sdo partes integrantes do regime de metas inflaciondrias, o qual
deve, necessariamente, assegurar estabilidade de precos para que sua adocao seja justificada.

Quando se trabalha em regime de cambio flutuante, o objetivo de estabilidade de precos
passa a depender profundamente da politica monetdria, com a taxa de juros desempenhando papel
fundamental na consecug¢do do objetivo precipuo de manutencdo de pregos estaveis.

No processo de transparéncia, ¢ fundamental que se conheca os critérios considerados no
estabelecimento da taxa de juros, de tal forma que haja convergéncia de expectativas para a meta

definida para a taxa de juros basica.
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Assim, ndo basta que a Autoridade Monetdria imagine tenha estabelecido patamar adequado
para taxa bdsica de juros - ¢ fundamental que os agentes econdmicos creiam na adequacgdo do
patamar estabelecido, considerando o compromisso de estabilidade de precos. Para fortalecer a
confianca na decisdo tomada, ndo € suficiente a divulgacdo dos critérios considerados na decisdo
quanto a meta de taxa de juros escolhida, mas € necessdria a apresentacdo de argumentos que
atestem a adequacdo na escolha.

Nesse sentido, quando a Ata do COPOM ¢ divulgada a sociedade, contendo argumentos
técnicos que justifiquem o patamar de taxa juros considerado mais adequado, € imprescindivel que
os agentes econdmicos considerem as razdes apresentadas como suficientemente sélidas, de tal
forma que fiquem convencidos quanto a propriedade na escolha do patamar de taxa de juros. A
consisténcia na argumentagdo tem vinculos positivos com a reputacdo. Argumentos sélidos estdo
associados ao fortalecimento de reputacdo; argumentos contraditérios estdo relacionados ao
enfraquecimento de reputacao.

No regime de metas inflaciondrias, o Banco Central assume o compromisso de transparéncia
e responsabilidade, estando a comunicacao no amago de ambos. Transparéncia e comunicagdo sao
ferramentas fundamentais para conquista de confianca. Convém lembrar que o comunicado s6 se
torna crivel quando a realidade atesta congruéncia entre acdo e discurso. Por essa razdo, a atuagdo
operacional necessita corroborar os compromissos comunicados, independentemente da for¢a dos
argumentos e legitimidade das inten¢des. O anunciado precisa ser cumprido.

Sendo assim, a correlac@o positiva entre transparéncia e reputacao facilita a construgdo de
um ambiente de estabilidade de precos, tendo como resultado mais importante o fortalecimento da
confianca de que a Autoridade Monetdria considera seriamente a consecu¢do de sua missao
institucional de guardido do poder de compra da moeda. Esse processo de crescente confianca
concorre para a constru¢do da credibilidade do Banco Central, que € indubitavelmente o ativo mais
importante da Autoridade Monetéria, pois a credibilidade s6lida permite seja a politica monetaria

conduzida de forma eficiente, minorando a volatilidade no preco dos principais ativos financeiros.
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Resumo

Pesquisas da darea econdmica sobre Bancos Centrais consideram a transparéncia fundamental para
ampliar a eficiéncia na conducdo de sua politica monetdria. Estudos da area de negdcios atestam a
influéncia da imagem na construcdo de relagdes sélidas entre a firma e o cliente. O presente estudo
retne as contribui¢des das duas dreas, postulando a existéncia de impacto positivo da transparéncia
sobre a imagem institucional da Autoridade Monetdria, cujo teste empirico foi realizado por meio
de pesquisa de survey entre especialistas do mercado financeiro. A coleta de dados foi realizada por
meio de questiondrio estruturado e auto-administrado que foi distribuido por intermédio de
enderecos eletronicos. O questiondrio incluiu questdes com escala de resposta Likert, de cinco
alternativas, e questdes dicotdmicas. Empregou-se a Regressiao Logistica para avaliacdo do modelo
hipotético do estudo. Os resultados confirmaram que a transparéncia exerce impacto positivo sobre

a imagem institucional do Banco Central.

Palavras-Chave: Transparéncia; Imagem Institucional; Banco Central.

Abstract

Economic researches on Central Banks have been considering the importance of transparency for
fostering the efficiency to conduct monetary policy. Studies from the business area acknowledge the
influence of organizational image to build up solid relationships between the firm and its clients.
The present study gathers the contributions of the two areas, postulating the existence of positive
impact of the transparency on the institutional image of the Monetary Authority. An empirical test
has been accomplished through survey research among financial market experts. The data have
been collected by means of a structured self-administered questionnaire that has been distributed via
e-mail addresses. The questionnaire has included statements with Likert-type of response or binary
options of response. Logistic Regression has been used for evaluation of the hypothetical model of
the study. Results have confirmed that transparency has a positive impact on the institutional image

of the Central Bank.

Keywords: Transparency; Institutional Image; Central Bank
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