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Resumo

Este artigo tem o objetivo de analisar o grau de transparéncia da politica monetaria de bancos
centrais dos Paises do BRICS (Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul). Para atingir o
objetivo proposto realiza-se uma pesquisa descritiva, com abordagem predominantemente
qualitativa, de natureza bibliografica e documental. Foram coletados documentos nos sitios
eletrénicos dos bancos centrais dos referidos paises, entre janeiro e fevereiro de 2015. Efetuou-se
uma andlise do contetdo dos documentos, considerando um quadro analitico contendo cinco
categorias e quinze subcategorias baseadas no referencial teorico, especialmente em Geraats
(2002). Foram empregados testes binomiais nas analises dos resultados. Os principais resultados
do estudo mostram que 0s bancos centrais apresentaram 81,33% de subcategorias presentes,
constatando-se que o percentual de presenca dessas subcategorias ndo se distribuiu de maneira
uniforme entre as categorias e 0s bancos centrais estudados. Os resultados obtidos podem ajudar
a melhor compreender as similaridades e as distingbes na conducdo da politica monetaria e na
transparéncia de bancos centrais desses paises emergentes, contribuindo para reducbes de
assimetrias informacionais de académicos, e demais participantes do mercado.

Palavras-chave: Transparéncia; Politica Monetaria; Banco Central; BRICS.
1. Introduco’

Os bancos centrais sdo organizac¢Ges publicas capazes de influenciar a condugéo da politica
monetaria e financeira de suas jurisdi¢cdes e, por conta disso, a atua¢do de bancos centrais impacta
a expectativa dos agentes econdmicos. A analise da transparéncia desses bancos centrais, e a
expectativa que essa transparéncia exerce sobre os participantes do mercado e sobre toda a
sociedade, tem chamado a atencdo em diversos paises na atualidade. Um dos segmentos dessa
transparéncia abrange a conducéo da politica monetaria (FILHO; ROCHA, 2009).

Em nivel internacional, o tema chamou a aten¢do do Fundo Monetario Internacional — FMI,
que divulgou um cddigo de boas préaticas para a transparéncia dos bancos centrais na conducgéo da
politica monetaria de diversos por paises, inclusive os emergentes (FMI, 1999). Entre os paises
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emergentes constam Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul. A projecdo econdmica e
financeira desses cinco paises, coletivamente chamados BRICS, candidata os bancos centrais
desses paises a participar de estudo inédito comparando a transparéncia de seus bancos centrais
na conducéo da politica monetaria.

Diante do contexto apresentado nos paréagrafos anteriores, o presente estudo pretende
responder a seguinte questdo de pesquisa: Qual o grau de transparéncia da politica monetaria de
bancos centrais dos paises do BRICS? Considerando a questdo apresentada, o seguinte objetivo
geral é proposto para este estudo: analisar o grau de transparéncia da politica monetaria de bancos
centrais dos paises do BRICS.

Para atingir o objetivo descrito no paragrafo anterior, realiza-se uma pesquisa descritiva
(COOPER; SCHINDLER, 2003), com abordagem predominantemente qualitativa (CRESWELL,
2007), de natureza bibliografica e documental. Foram coletados documentos nos websites dos
bancos centrais, no periodo de janeiro a fevereiro de 2015. Efetuou-se uma andlise do conteudo
dos documentos (BARDIN, 1977), considerando um quadro analitico contendo cinco categorias e
quinze subcategorias, baseadas em Geraats (2002) e em outros autores citados no referencial
tedrico. Foram aplicados testes binomiais nas analises de resultados, com base em Siegel (1975) e
em Siegel e Castellan (2006).

O estudo trata tema relevante, uma vez que essa transparéncia pode contribuir para a
reducdo de assimetrias informacionais e promover a prestacdo de contas a sociedade,
constituindo, assim, um dos pilares da governanca em bancos centrais (WOODFORD, 2005;
AMTENBRINK, 2005). Adicionalmente, o tema é atual e abrange a comparacgdo da transparéncia
de bancos centrais de paises do BRICS, paises cujo estudo da transparéncia da politica monetaria
constitui  fator para o entendimento das transformagbes na economia mundial
(BENACHENHOU, 2013). Além desta introducdo, o artigo estd estruturado em mais quatro
capitulos. O segundo capitulo apresenta o referencial tedrico, o terceiro capitulo abrange a
metodologia da pesquisa, o quarto capitulo apresenta as analises dos resultados obtidos e o quinto
capitulo mostra as principais conclusdes da pesquisa.

2. Referencial Teodrico

O estudo da transparéncia de bancos centrais tem sido enfatizado progressivamente pela
literatura. Conforme descrito na introducdo, um dos segmentos dessa transparéncia abrange a
conducéo da politica monetaria (FILHO; ROCHA, 2009). Para os fins desta pesquisa, entende-se
por transparéncia da politica monetaria e financeira:

[...] um ambiente no qual sejam comunicados ao publico, de forma compreensivel,
acessivel e tempestiva, 0s objetivos de politica, seu arcaboucgo juridico, institucional e
econdmico, as decisdes de politica e suas justificativas, os dados e informagdes relativos
as politicas monetéria e financeira, e os termos da responsabilidade de cada 6rgdo

(FMI, 1999, p. 1).

A transparéncia na conducdo da politica monetaria pode sofrer influéncia do regime de
politica monetéria vigente. Em outras palavras, uma maior transparéncia pode ser requerida a
medida que o banco central em questdo possuir mais discricionariedade para conduzir a politica
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monetéria. No caso do regime de metas para inflacéo, a literatura sugere que o sucesso da politica
monetaria € vinculado a maior transparéncia na conducdo dessa politica (FILHO; ROCHA,
2009).

De acordo com Geraats (2014) e com Eijffinger e Cruijsen (2007), constata-se nas duas
ultimas décadas uma tendéncia de aumento da transparéncia em bancos centrais de variadas
localidades e uma sinalizacdo de que tal aumento contribui para uma maior previsibilidade do
cenario macroecondémico e de encaminhamento da politica monetaria. Um aumento nessa
transparéncia, além de reduzir as incertezas do mercado, ap6s a abertura das informacoes (efeito
‘ex-post’), exerce um efeito ‘ex-ante’ de exigir previamente mudangas na estrutura informacional,
contribuindo para a solidificacdo da reputacdo do mercado em questdo (GERAATS, 2002).

Adicionalmente, a reducdo da assimetria informacional entre o agente formulador das
politicas monetéarias e 0s agentes econdmicos da sociedade contribui para a implementacdo mais
efetiva dessas politicas (WOODFORD, 2005). Neste sentido, a transparéncia tem se mostrado
importante para a prestacdo de contas a sociedade, constituindo assim num pilar fundamental
para a governanga em bancos centrais (AMTENBRINK, 2005).

A andlise da transparéncia da politica monetaria pode manifestar-se de diversas formas. A
criacdo de indices é uma delas (FILHO; ROCHA, 2009). Adicionalmente, podem ser atribuidas
classificacbes, como as trés classificacdes propostas para avaliar objetivos e inten¢des associados
a regimes de politica monetéria: ‘objetivos e inten¢des ndo observaveis’, ‘intengdes observaveis’
e ‘objetivos observaveis’, sendo esta ultima a de transparéncia mais extrema (FAUST;
SVENSSON, 1998). A transparéncia da politica monetaria pode, ainda, segmentar-se em
categorias, conforme segue: 1. ‘transparéncia politica’, 2. ‘transparéncia econdmica’, 3.
‘transparéncia de procedimento’, 4. ‘transparéncia de politica’ e 5. ‘transparéncia operacional’
(GERAATS, 2002). A segmentacdo da transparéncia nas cinco categorias citadas é de especial
interesse para os fins deste estudo e, por conta isso, serd detalhada na sequéncia.

A transparéncia politica (political transparency) refere-se a acessibilidade do publico em
relacdo aos objetivos politicos e aos arranjos institucionais que clarificam a conduta dos
responsaveis pela politica (MENDONCA, 2006). Essa forma de transparéncia pode ser
operacionalizada pela presenca da declaragdo formal dos objetivos da politica monetaria, a qual
serve como base para motivar a intervencdo do banco central na economia (DINCER;
EICHENGREEN, 2009). Outro fator € a mencao a metas numéricas relacionadas aos objetivos de
politica monetaria (GERAATS, 2001, 2002). Adicionalmente, considera-se a meng¢do a normas
que delimite(m) competéncias do banco central relativas a politica monetaria (FMI, 1999).

A transparéncia econdmica (economic transparency) refere-se a informagéo econdmica que
é utilizada para a conducdo da politica monetaria (MENDONGCA, 2006). Para medidas de
transparéncia econdmica serdo observadas a descri¢do do modelo macroeconémico utilizado para
orientar as decisdes de politica monetaria (DINCER; EICHENGREEN, 2009), as mencdes a
dados que sustentem a utilizacdo de modelos macroeconémicos e as mengdes a previsdes do
banco central na area econdmica (GERAATS, 2001, 2002).

A transparéncia de procedimento (procedural transparency) € relativa a forma pela qual as
decisbes de politica monetaria sdo tomadas (MENDONCA, 2006). Com base em Geraats (2014),
abrange a estratégia ou politica especifica que sirva como diretriz para a condugdo da politica
monetaria — como, por exemplo, o regime de metas para a inflagdo. Conforme Dincer e
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Eichengreen (2009), a transparéncia de procedimento abrange, também, a divulgacdo dos
critérios de aprovacao ou rejeicdo de uma politica monetaria, acompanhados, segundo Geraats
(2001, 2002), de apuragdo das responsabilidades por meio de registros de encontros e
detalhamento de votos.

A transparéncia de politica (policy transparency) diz respeito ao anuncio das decisdes
politicas, concomitantemente a sua explicacdo, e uma indicacdo da tendéncia para as acOes
politicas futuras (MENDONGCA, 2006). De acordo com FMI (1999) e Geraats (2001, 2002),
abrange a existéncia de anuncio oficial pelo banco central de decisGes de politica monetaria.
Adicionalmente, segundo Mishkin (2004) e Dincer e Eichengreen (2009), a transparéncia de
politica inclui a explicacdo ao publico dos referidos anuncios oficiais e, conforme complementa
Geraats (2014), a transparéncia de politica abrange a indicacdo de viés futuro para o
encaminhamento de acdes a respeito da politica monetaria.

A transparéncia operacional (operational transparency) refere-se a implementacdo da
politica monetaria, incluindo uma discussdo sobre o controle de erros para o uso de instrumentos
e 0s mecanismos de transmissao (MENDONCA, 2006). Com base em FMI (1999) e em Dincer e
Eichengreen (2009), as evidéncias a respeito da transparéncia operacional abrangem: a existéncia
de monitoramento peridédico do cumprimento dos objetivos da politica monetéria adotada, com
relatorios disponibilizados regularmente ao publico a respeito do cumprimento dos objetivos da
referida politica, a divulgacdo de demonstracfes financeiras auditadas e de opera¢des do banco
central no mercado.

A partir do que foi exposto nos paragrafos anteriores, 0 Quadro 1 apresenta uma proposta
para analisar o grau de transparéncia da politica monetaria. O quadro possui cinco categorias e
quinze subcategorias e busca resumir 0s principais conceitos apresentados a respeito dessa
transparéncia. A descricdo das categorias baseia-se em Geraats (2002) e a descricdo das
subcategorias abrange, além de Geraats, outros autores citados no referencial teérico. A
apresentacdo do Quadro 1 finaliza o referencial tedrico deste estudo.

Quadro 1: Proposta para Analisar a Transparéncia da Politica Monetaria

Categoria

Subcategoria

Principais referéncias

Transparéncia
Politica

Declaragédo formal dos objetivos da politica monetéria a serem perseguidos.

Dincer e Eichengreen (2009)

Mencdo a metas numéricas relacionadas aos objetivos de politica monetaria.

Geraats (2001, 2002)

Normas que delimitem competéncias do banco central relativas a politica
monetaria.

FMI (1999)

Transparéncia
Econdmica

Descrigéo do modelo macroeconémico utilizado para orientar as decisdes de
politica monetéria.

Dincer e Eichengreen (2009)

Mencao a dados que sustentem a utilizagdo de modelos macroecondmicos.

Mencéo a previsfes do banco central na area econdmica.

Geraats (2001, 2002)

Transparéncia
de Procedimento

Descricdo da estratégia ou da politica especifica que orienta a condugédo da
politica monetéria.

Geraats (2014)

Critérios para aprovagdo ou rejeicéo de determinada politica monetéria.

Dincer e Eichengreen (2009)

Registros detalhados de encontros e/ou de votos.

Geraats (2001, 2002)

Transparéncia
de Politica

Andncio oficial das decises de politica monetéria.

FMI (1999),
Geraats (2001, 2002)

Explicagdo dos anuncios oficiais a respeito de decisdes de politica monetaria.

Mishkin (2004),
Dincer e Eichengreen (2009)

Indicagdo de viés futuro para o encaminhamento de acdes a respeito da
politica monetaria.

Geraats (2014)

Transparéncia
Operacional

Mengéo ao monitoramento periédico do cumprimento dos objetivos da
politica monetaria adotada.
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Relatérios disponibilizados regularmente ao publico a respeito do | FMI (1999),

cumprimento dos objetivos da politica monetéria. Dincer e Eichengreen (2009)
Mencéo a operagdes do banco central no mercado e/ou a demonstracdes
financeiras auditadas.

Fonte: os autores, adaptado do referencial tedrico.
3. Metodologia

Este capitulo apresenta a metodologia. Inicialmente, trata-se de um estudo descritivo.
Estudos descritivos “sdo aqueles usados para descrever fendmenos associados a uma populacao
ou para estimar propor¢des da populacdo que tém certas caracteristicas” (COOPER;
SCHINDLER, 2003, p.142). A abordagem empregada nesta pesquisa € predominantemente
qualitativa (CRESWELL, 2007). Na sequéncia serdo mostrados os critérios para selecdo de
bancos centrais participantes da pesquisa, os procedimentos para coleta e tratamento dos dados e
0 teste estatistico empregado na parte empirica deste artigo.

A amostra desta pesquisa é intencional. A partir da listagem dos bancos centrais constante
do sitio eletrdnico do Banco de Compensacges Internacionais (BIS, 2014), foram selecionados 0s
bancos centrais responsaveis pela execuc¢do das politicas monetarias de paises do BRICS, citados
na introducdo desta pesquisa. O interesse na selecdo desses bancos centrais leva em conta que o
estudo da transparéncia da politica monetaria de paises do BRICS constitui fator para o
entendimento das transformagfes na economia mundial (BENACHENHOU, 2013).
Adicionalmente, essa selecdo considera o modelo de insercdo internacional que os paises do
BRICS adotam (HURRELL, 2009), como revisionistas da ordem internacional, ensaiando
tentativas de reformas em organizacdes internacionais, como, por exemplo, o FMI. A literatura
sinaliza, também, ser possivel a realizacdo de estudos comparativos entre BRICS (MARTINS,
2014).

Quanto a coleta de dados, o estudo abrange pesquisas bibliografica e documental. A
pesquisa bibliografica abrangeu livros, artigos de periddicos nacionais e internacionais e
documentos do website do FMI. Na parte empirica, coletaram-se documentos nos websites dos
bancos centrais participantes do estudo, entre janeiro e fevereiro de 2015. Os documentos
coletados abrangeram os idiomas portugués, inglés e chinés. O exame dos documentos
considerou, para a andlise do grau de transparéncia, 0 Quadro 1 contendo 5 categorias e 15
subcategorias. A descricdo das categorias baseia-se em Geraats (2002) e a descricdo das
subcategorias abrange, além de Geraats (2002), outros estudos citados no referencial teérico.

Para tratamento dos dados foi empregada a analise de conteudo, que pode ser conceituada
da seguinte forma:

[...] Um conjunto de técnicas de analise das comunicagbes visando obter, por
procedimentos sistematicos e objetivos de descricdo do conteldo das mensagens,
indicadores (quantitativos ou ndo) que permitam a inferéncia de conhecimentos relativos
as condicBes de producdo/recepgdo (variaveis inferidas) destas mensagens (BARDIN,
1977, p. 42).

A regra de enumeracdo da analise de conteudo indicou se cada subcategoria do referido
Quadro 1 esteve ‘presente’ ou ‘ausente’ da documentagdo de cada banco central. Levando em
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conta os quinze subcategorias do referido quadro, para os cinco bancos centrais participantes do
estudo, no total foram examinados setenta e cinco subcategorias. Adicionalmente, para cada
categoria e para cada banco central foram mensuradas as quantidades de subcategorias presentes,
bem como atribuido um percentual de presenca, o qual reflete o grau de transparéncia (100%
seria atingido se a quantidade total de subcategorias estivessem presentes e 0% seria 0 caso
oposto, nenhuma subcategoria presente).

Por fim, para complementar o tratamento dos dados efetuado com base na analise de
contelido, foram efetuados testes binomiais. O teste binomial é um tipo de teste ndo paramétrico"
que foi empregado nesta pesquisa para verificar se houve diferencas significativas entre a
quantidade de subcategorias presentes e ausentes para cada categoria e para cada banco central
estudado. A escolha desse tipo de teste ndo paramétrico considerou sua adequacdo aos dados
nominais apresentados e baseou-se em Siegel (1975) e em Siegel e Castellan (2006). Foram
efetuados dez testes ndo paramétricos (cinco para a analise das categorias e cinco para a andlise
dos bancos centrais). A realizacdo dos testes empregou 0 pacote estatistico SPSS 22.0.

4. Resultados

Este capitulo mostra os resultados da pesquisa. Inicialmente, a Secdo 4.1 trata a analise por
subcategoria, a Secdo 4.2 complementa com a analise por categoria e a Se¢do 4.3 conclui com a
analise segmentada pelos bancos centrais. Nas duas Ultimas se¢des sdo apresentados resultados de
testes binomiais, buscando dar significancia aos resultados encontrados.

4.1. Analise por subcategoria

A Tabela 1 apresenta os resultados da analise transparéncia da politica monetaria por
subcategorias para 0s cinco bancos centrais analisados. Cada linha da tabela apresenta uma
subcategoria, sendo atribuidas as classificagdes “presente” ou “ausente” para cada um dos paises
estudados. A ultima coluna apresenta o total de bancos centrais em que a subcategoria foi
observada, acompanhada do percentual de bancos centrais que divulgaram a referida
subcategoria.

Tabela 1: Resultados da analise por subcategorias

Categoria Subcategoria Pais do Banco Central Total P
Africa | Brasil | China India | Russia | (Total P%)
do Sul

Declaracdo formal dos objetivos da politica P P P P P 5
monetdria a serem perseguidos. (100%)
Transparéncia | Mengo a metas numéricas relacionadas aos P P A A P 3
Politica objetivos de politica monetaria. (60%)
Normas que delimitem competéncias do banco P P P P P 5
central relativas & politica monetaria. (100%)
Descri¢do do modelo macroecondémico utilizado P A A P P 3
para orientar as decisdes de politica monetaria. (60%)
Transparéncia | Mengéo a dados que sustentem a utilizacdo de P P P P P 5
Econdmica modelos macroecondmicos. (100%)
Mencéo a previsdes do banco central na &rea P P P P P 5
econdmica. (100%)
Transparéncia | Descricdo da estratégia ou da politica especifica P P P A P 4
de que orienta a condugdo da politica monetéria. (80%)
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Procedimento | Critérios para aprovagdo ou rejeicdo de 4
determinada politica monetéria. (80%)
Registros detalhados de encontros e/ou de votos. A P A P A 2
(40%)
Anincio oficial das decisdes de politica P P P P P 5
monetaria. (100%)
Transparéncia | Explicagdo dos anudncios oficiais a respeito de P P A P P 4
de Politica decisdes de politica monetaria. (80%)
Indicagdo de viés futuro para o encaminhamento A P A A A 1
de acdes a respeito da politica monetéria. (20%)
Mengdo ao monitoramento periddico do P P P P P 5
cumprimento dos objetivos da politica monetaria (100%)
adotada.
Transparéncia Rela_t()rios dis_ponibilizados_ regularmen@e_ ao P P P P P 5
o - publico a respeito do cumprimento dos objetivos (100%)
peracional o o
da politica monetéria.
Mencdo a operagbes do banco central no P P P P P 5
mercado e/ou a demonstragBes financeiras (100%)
auditadas.

Fonte: dados da pesquisa. Legenda: A — subcategoria ausente; P — subcategoria presente; Total P
— total de bancos centrais em que a subcategoria esteve presente na documentacdo analisada;
Total P% - percentual de bancos centrais em que a subcategoria esteve presente na documentagéo
analisada (100% equivale a 5 bancos centrais).

Os resultados apresentados, na Tabela 1, permitem observar que oito das quinze
subcategorias (53,33% do total de subcategorias analisadas) estiveram presentes na
documentacdo de todos os bancos centrais analisados. Nenhuma das subcategorias levantadas
esteve ausente da documentagdo do conjunto de bancos centrais analisados, mas a subcategoria
‘Indicagdo de viés futuro para o encaminhamento de ac¢des a respeito da politica monetéria’
esteve presente, apenas, na documentacdo do Banco Central do Brasil. Nenhuma das trés
subcategorias associadas a categoria ‘Transparéncia de Procedimento’ esteve 100% presente na
documentacao dos cinco bancos centrais analisados.

4.2. Analise por categoria

A Tabela 2 apresenta os resultados da analise transparéncia da politica monetéria pelas
cinco categorias propostas no Quadro 1 do referencial tedrico. Nessa tabela consta a quantidade e
0 percentual de subcategorias presentes de cada categoria, considerando a documentagéo dos
bancos centrais analisados. A ultima coluna mostra a quantidade de subcategorias presentes,
totalizadas por categoria.

Tabela 2: Resultados da analise por categorias

Pais do Banco Central

Categoria Africa do Sul Brasil China india Russia

P P P P P

(P%) (P%) (P%) (P%) (P%)

Transparéncia Politica 3 3 2 2 3
(100%) (100%) (66.67%) (66.67%) (100%)

Transparéncia Econdmica 3 2 2 3 3
(100%) (66.67%) (66.67%) (100%) (100%)

Transparéncia de procedimento 2 3 2 1 2

(66.67%) (100%) (66.67%) (33.33%) | (66.67%)
Transparéncia de politica 2 3 1 2 2




CONGRESSO DE

CONTABILIDADE ' 6° Congresso UFSC de Controladoria e Financas

201 5 e 6° Congresso UFSC de Iniciacao Cientifica em Contabilidade

® 3° Congresso IBEROAMERICANO de Contabilidad e Gestion

VNIVERSITAT | UNIVERSIDADE FEDERAL
DFVALENCIA | DE SANTA CATARINA

(66.67%) (100%) (33.33%) (66.67%) | (66.67%)
Transparéncia Operacional 3 3 3 3 3
(100%) (100%) (100%) (100%) (100%)

Fonte: dados da pesquisa. Legenda: P - quantidade de subcategorias presentes na documentacao
de cada banco central; P% — percentual de subcategorias presentes na documentacdo de cada
banco central (em cada categoria, 100% equivale a 3 categorias);

Observa-se, na Tabela 2, que a categoria ‘Transparéncia Operacional’ foi a inica em que
suas trés subcategorias estiveram presentes na documentacdo dos cinco bancos centrais dos
paises do BRICS. Em particular, foi a Unica categoria na qual o banco central da China
apresentou 100% das subcategorias presentes. As categorias ‘Transparéncia Politica’ e
‘Transparéncia Econdmica’ apresentaram 100% subcategorias presentes em trés bancos centrais.
Por sua vez, as categorias de ‘Transparéncia de Procedimento’ e ‘Transparéncia de Politica’
apresentaram 100% de presenca apenas para o Banco Central do Brasil.

A Tabela 3 apresenta os resultados das significancias dos testes binomiais usados para
verificar as possiveis diferencas entre a presenca e a auséncia de subcategorias associadas a cada
categoria. A tabela mostra que a categoria ‘Transparéncia Operacional’ apresentou percentual de
presenga de 100% e as categorias ‘Transparéncia Politica’ e ‘Transparéncia Econdmica’
apresentaram percentuais iguais a 86,67%. Os resultados dos testes binomiais sugerem que essas
trés categorias estiveram predominantemente presentes na documentagdo analisada (A>P), num
nivel de significancia de 1%.

Tabela 3: Resultados da analise por categorias - testes binomiais

Categoria A P P% Sig. Decis&o?
Transparéncia Politica 2 13 86.67% 0,007} Rejeitar (A>P)
Transparéncia Econdmica 2 13 86.67% 0,007* Rejeitar (A>P)
Transparéncia de procedimento 5 10 66.67% 0,302 N4o rejeitar
Transparéncia de politica 5 10 66.67% 0,302 Nao rejeitar
Transparéncia Operacional 0 15 100,00% 0,000" Rejeitar (A>P)

Fonte: dados da pesquisa. Legenda: A — Quantidade de subcategorias ausentes; P — quantidade de
subcategorias presentes; P% - Percentual de subcategorias presentes (100% equivale a 15
subcategorias); Sig. — significancia do teste binomial; Decisao - decisdo, baseada na significancia
do teste binomial. Observacdo: 1 — significativo a 1%.

Por sua vez, a Tabela 3 mostra, também, que as categorias ‘Transparéncia de
Procedimento’ e ‘Transparéncia de Politica’ apresentaram percentuais de subcategorias presentes
de 66,67%. Para essas duas Ultimas categorias ndo foi rejeitada a hipoOtese nula dos testes
binomiais, ou seja, o predominio de subcategorias presentes nédo foi significativo. Com base nas
evidéncias apresentadas, houve predominio de subcategorias presentes, mas o percentual de
presenca ndo se distribuiu de maneira uniforme para todas as categorias analisadas.

4.3. Analise por Banco Central
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A Tabela 4 apresenta os resultados da analise dos bancos centrais dos cinco paises do
BRICS, mostrando a quantidade de subcategorias ausentes, presentes e indicando o percentual de
subcategorias presentes. A referida tabela, também, mostra os resultados das significancias dos
testes binomiais usados para verificar as possiveis diferengas entre a presenca e a auséncia de
subcategorias associadas a cada banco central.

Tabela 4: Resultados da analise por banco central

Pais do Banco Central A P P% Sig. Decisdo®
Africa do Sul 2 13 86.67% 0,007* Rejeitar (A>P)
Brasil 1 14 93.33% 0.001° Rejeitar (A>P)
China 5 10 66.67% 0,302 N&o rejeitar
india 4 11 73.33% 0,118 Nao rejeitar
Russia 2 13 86.67% 0,007* Rejeitar (A>P)

Fonte: dados da pesquisa. Legenda: A — Quantidade de subcategorias ausentes; P — quantidade de
subcategorias presentes; P% - Percentual de subcategorias presentes (100% equivale a 15
subcategorias); Sig. — significancia do teste binomial; Decisao - decisdo, baseada na significancia
do teste binomial. Observacao: 1 — significativo a 1%.

A Tabela 4 mostra que os bancos centrais do Brasil, Africa do Sul e Russia apresentaram
percentuais de presenca iguais ou superiores a 86,67%. Os resultados dos testes binomiais
sugerem que as subcategorias analisadas estiveram predominantemente presentes na
documentacao desses bancos centrais (A>P), num nivel de significancia de 1%. Por sua vez, 0s
bancos centrais da Russia e da China apresentaram percentuais de subcategorias presentes de
73,33% e 66,67%, respectivamente. Para esses dois Ultimos bancos centrais citados ndo foi
rejeitada a hipotese nula dos testes binomiais, ou seja, 0 predominio de subcategorias presentes
ndo foi significativo. Considerando os resultados da Tabela 4, foi possivel apresentar, na Tabela
5, os totais de subcategorias presentes e ausentes para todos os bancos centrais estudados.

Tabela 5: Resultados totais — analise por banco central

Subcategorias Quantidade %

Ausentes 14 18,67
Presentes 61 81,33
Total 75 100,00

Fonte: dados da pesquisa.
Legenda: % indica o percentual de subcategorias.

A analise dos resultados mostra, na Tabela 5, que sessenta e uma subcategorias de um total
de setenta e cinco subcategorias que estiveram presentes na documentacdo dos bancos centrais
analisados, o que corresponde a um percentual de 81,33% subcategorias presentes. Com base nas
evidéncias apresentadas, de uma maneira geral houve predominio de subcategorias presentes,
mas os resultados dos testes binomiais, evidenciados na Tabela 4, indicaram que o percentual de
presenca nao se distribuiu de maneira uniforme para todos 0s bancos centrais de paises do
BRICS.
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5. Concluséao

O objetivo deste estudo foi analisar o grau de transparéncia da politica monetaria de bancos
centrais dos paises do BRICS. O estudo tratou um tema relevante, visto que essa transparéncia
pode contribuir para a reducdo de assimetrias informacionais e promover a prestacdo de contas a
sociedade, constituindo, assim, um dos pilares da governanga em bancos centrais.

Realizou-se uma pesquisa descritiva, com abordagem predominantemente qualitativa, de
natureza bibliografica e documental. O referencial tedrico abrangeu estudos anteriores que
trataram o tema da transparéncia da politica monetaria, permitindo a elaboracdo de um quadro
analitico com cinco categorias e quinze subcategorias, baseadas em Geraats (2002) e outros
autores citados no referencial tedrico. Na parte empirica coletaram-se documentos nos websites
dos bancos centrais, no periodo de janeiro a fevereiro de 2015. Efetuou-se uma analise do
conteddo dos documentos, considerando o referido quadro analitico, complementando-se essa
andlise com a realizacdo de testes binomiais.

Os resultados da andlise por banco central mostraram, no total, 81,33% de subcategorias
presentes. Entretanto, esse percentual ndo se distribuiu de maneira uniforme entre os bancos
centrais dos paises do BRICS. Para trés bancos centrais (do Brasil, da Africa do Sul e da Rssia)
as subcategorias analisadas estiveram predominantemente presentes, com base nos resultados dos
testes binomiais, e 0s percentuais de presenca foram iguais ou superiores a 86,67%. Por sua vez,
para dois bancos centrais (da Russia e da China) os percentuais de subcategorias presentes foram,
respectivamente, 73,33% e 66,67%.

Os resultados mostraram, também, que o percentual de presenca ndo se distribuiu de
maneira uniforme entre as categorias analisadas. A categoria ‘Transparéncia Operacional’
apresentou percentual de presenca de 100%, e as categorias ‘Transparéncia Politica’ e
‘Transparéncia Econdmica’ apresentaram percentuais de presenca de 86.67%. Essas trés
categorias citadas estiveram predominantemente presentes na documentacdo analisada, com base
nos testes binomiais. Por sua vez, as categorias ‘Transparéncia de Procedimento’ e
‘Transparéncia de Politica’ apresentaram percentuais de subcategorias presentes de 66,67%.

Adicionalmente, os resultados da andlise por subcategoria permitiram constatar que oito das
quinze subcategorias estiveram presentes em todos o0s bancos centrais analisados (53,33% do
total de subcategorias) e nenhuma das subcategorias esteve ausente. O Banco Central do Brasil
foi o tinico que evidenciou a subcategoria ‘Indicacdo de viés futuro para o encaminhamento de
acOes a respeito da politica monetaria’.

Por fim, este estudo tratou um tema atual, abrangendo a comparacgéo da transparéncia de
bancos centrais de paises do BRICS, paises cujo estudo constitui fator para o entendimento das
transformacdes na economia mundial. E adequado informar que os resultados obtidos baseiam-se
na documentacdo coletada dos referidos bancos centrais num periodo definido. Como sugestdes
para estudos futuros, propde-se estender a analise a outros periodos de coleta de dados. O quadro
analitico proposto no referencial tedrico, contendo categorias e subcategorias baseadas na
literatura a respeito da transparéncia na conducdo da politica monetaria, ¢ uma contribuicdo deste
estudo e pode ser reaproveitado em futuras pesquisas académicas, as quais poderdo abranger
outros bancos centrais ndo integrantes do BRICS.
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