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Introducgao

A maioria dos Bancos Centrais tem como principal preocupagdo o controle e
sustentabilidade de baixos niveis de inflagdo, uma vez que a estabilidade de pregos cria as
condi¢des necessarias para o crescimento da economia e reduz o elevado custo social de um
processo inflacionario. A abertura econdmica e financeira acentuada a partir da década de
1990 em diversos paises tem o potencial de tornar os mercados mais competitivos e, dessa
forma, estimular o crescimento da produtividade (MISHKIN, 2008). Contudo tem-se verificado
certa preocupagédo em relagao ao alcance da politica monetaria em uma economia globalizada
(ROGOFF, 2006; WOODFORD, 2007; MISHKIN, 2008). De acordo com Woodford (2007), tem
se popularizado a argumentacdo de que a abertura econbmica exerce (ou exercera) sérias
consequéncias sobre o mecanismo de transmissdo da politica monetaria, diminuindo a
capacidade dos Bancos Centrais de controlarem suas taxas domésticas de inflagdo de forma
isolada. Deve-se acrescentar a isso, o fato de que algumas vertentes acreditam que a
estabilidade de precos observada em muitos paises deveria ser atribuida, principalmente, a
fatores externos favoraveis ao invés de domésticos e, portanto, haveria transbordamentos da
politica monetaria externa (BERTANHA e HADDAD, 2008). Nesse sentido, os bancos centrais
deveriam estar comprometidos em adotar medidas de politica monetaria transparentes para
que o publico compreenda suas decisbes com vistas a estabilizagdo da inflagdo. Sendo assim,
uma melhor compreensdo das acgdes da autoridade monetaria, por meio de maior
transparéncia, melhora o entendimento e a formagdo de expectativas (racionais), implicando
em reducgdo da incerteza acerca das acgbes futuras de politica monetaria e, assim, reduz a
volatilidade da inflagao (WOODFORD, 2005).

Metodologia

A pesquisa bibliografica realizada procurou definir os determinantes do processo
inflacionario. Apds isso, a metodologia de painel de dados espaciais sera utilizada de modo a
testar se as interagbes espaciais sdo importantes para explicar a inflagdo em nivel mundial e,
portanto, se a ressalva de Woodford (2007) deve ser considerada. A especificagdo de um
modelo geral de dados em painel com dependéncia espacial para uma amostra de 91 paises
no periodo anual compreendido entre 1998 e 2010, na forma empilhada, pode ser representada
por:
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em que INFL; = (INFL4, ..., INFL\)' € 0 vetor de observacgdes da variavel dependente taxa de
inflagdo; X = (X' ..., X'nt)' € uma matriz n x k de observagdes das variaveis explicativas



(inflacaows, transparéncia, juros, cambio, base monetaria, dummy indicando os quatro maiores
bancos centrais do mundo); 8 = (B1, ..., Bk) € o vetor de coeficientes a serem estimados;
WINFL; = (WINFL+, ..., WINFLy)' é o vetor da varidvel dependente defasada espacialmente;
WX: = WXy, ..., WX'n)' é a matriz que representa a defasagem espacial das variaveis
explicativas; py = (uy, ..., Un)' € 0 vetor do intercepto que captura os efeitos fixos de cada unidade
espacial; & = (€, ..., &w) € 0 vetor do termo de erro auto correlacionado; u: = (U, ..., Un)' € O
vetor do termo de erro ii.d. com média zero e variancia g% W é a matriz de ponderagido
espacial; p € chamado paradmetro de defasagem auto regressiva (-1 < p < 1); A é chamado
parédmetro auto regressivo espacial (-1 <A < 1); y = (ys, ..., ¥v)' € um vetor de coeficientes das
externalidades da regresséao. A partir do modelo geral dado nas equagdes (1a) e (1b) podem-se
obter outros modelos de painel de dados com dependéncia espacial, fazendo-se restricées aos
parametros espaciais (o e/ou A e/ou y).

Resultados e Discussao

A andlise de dados espaciais realizada demonstrou que entre os paises que se
tornaram relativamente mais transparentes no decorrer do periodo analisado, podem ser
citados: Brasil, Argentina, Coldmbia, Chile e Peru na América do Sul; Africa do Sul e Namibia
no sul do continente africano; China, Indonésia e Malasia na Asia e Turquia, Polénia,
Eslovaquia e Hungria no continente europeu. Cabe observar que alguns paises como
Indonésia, Malasia e Turquia reduziram seus niveis de inflagdo ao passo que aumentaram os
indices de transparéncia de seus respectivos bancos centrais na condugdo da politica
monetaria.

No que tange a analise econométrica empreendida considerando a metodologia de
painel de dados sem a corregdo espacial, os determinantes, inflagdo inercial, taxa de juros e
transparéncia, apresentados pela literatura como importantes fatores para explicar as taxas de
inflagdo, apresentaram os resultados esperados. Entretanto, os determinantes da inflagdo
“base monetaria” e “taxa de cambio” obtiveram resultados contrarios ao predito pela literatura.
O componente inercial da inflagdo representado por INFL., apresentou coeficiente positivo no
sentido de que quanto maior a inflagdo passada maior sera a inflagdo presente. Quanto a taxa
de juros, pode-se afirmar que esse canal de transmissao da politica monetaria segue a regra
de taylor, em que um aumento na taxa de juros diminuiria a taxa de inflagdo. No que se refere
ao indice de transparéncia dos bancos centrais, o resultado sugere que quanto maior a
transparéncia na condugéo das politicas monetarias de um pais, menores seriam as incertezas
na economia e, assim, menor seria a inflagéo.

Conclusao

Como esperado, ha um componente inercial que tende a perpetuar as taxas de inflacdo
em nivel mundial em decorréncia das expectativas dos agentes (INF.1) e que as taxas de juros
seguem a regra de Taylor (JUROS), ambas situagbes sugeridas pelo coeficiente positivo e
significativo das variaveis. No que se refere a transparéncia, a atuagdo dos bancos centrais de
forma transparente parece diminuir os efeitos de incerteza do mercado pelo fato de ancorarem
as expectativas do publico e reduzir as pressdes inflacionarias garantindo, por conseguinte,
maior estabilidade do ambiente macroecondmico. Isso pode ser observado por meio do
coeficiente negativo e significativo da variavel referente a transparéncia dos Bancos Centrais
(TRANSP). Cabe salientar que a analise dos residuos da regressao do painel de dados sugere
que as interagbes espaciais parecem ser importantes para explicar o processo inflacionario
mundial nos anos recentes e, portanto, a metodologia de painel de dados espaciais deve ser
aplicada.
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