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Resumo

Os pesquisadores da drea de negécios destacam a influéncia da ima-
gem na construcao de uma sélida reputacao para a firma. Todavia, a
macroeconomia nao considera o fortalecimento da imagem da auto-
ridade monetdria como fator importante na solidificacao de sua re-
putacao. Este estudo investiga a relevincia da imagem institucional
do Banco Central na construgio de sua reputagio. Empregou-se um
modelo de equagoes estruturais a dados coletados de uma amostra
de 123 especialistas de institui¢Oes financeiras. Os resultados confir-
maram que a imagem institucional influencia a construcao da repu-
tacdo do Banco Central.
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imagem institucional representa as impressdes e opinides recentes acerca

de uma organizacao, sintetizando um conjunto de significados complexos

que influencia comportamentos e tomada de decisao. Os registros repeti-
dos da imagem concorrem na construcao da reputacao institucional. Nesse con-
texto, a imagem influencia ativamente a edificacao da reputacao institucional,
que é, inquestionavelmente, o elemento de destaque em investigagOes acerca da
instituicao Banco Central (BC).
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O comprometimento com a estabilidade, a transparéncia, a responsabilidade
de prestacao de contas e a autonomia do Banco Central tém sido tratados, na lite-
ratura macroeconémica atual, como elementos que participam na construcao da
reputacao ou da credibilidade da autoridade monetéria. Reafirmamos a impor-
tancia dos referidos elementos e do nexo causal que mantém com a reputacao
institucional, mas acreditamos que nao podem ser considerados, sem a participa-
cao da imagem da autoridade monetaria. A imagem interage com as demais dimen-
soes relevantes da instituicao, determinando a reputacao da autoridade moneta-
ria segundo a percepgao dos agentes econdmicos. O presente estudo avalia a in-
fluéncia da imagem institucional na construgao da reputacao do Banco Central
do Brasil.

REVISAO DE LITERATURA
Reputagio na 6tica da administracao

Segundo Bickerton (2000), o conceito de imagem corporativa foi introduzido
pelo marketing sob a perspectiva do cliente, constituindo-se, em tempo recorde,
uma area de grande interesse de pesquisa. "A idéia de que produtos (marcas) e
corporacdes tém imagens foi popularizada nos Estados Unidos no final da década
de 1950" (DOWLING, 1993, p. 101).

Na concepcao de Martineau (1958), a produgao em massa conduz a padroniza-
cao, intensificando o processo de destruicdo criadora, para destacar diferencas
reais nos produtos. Como o acirramento da competicao impede que a superiori-
dade técnica ou de design constitua vantagem insuperavel, a propaganda assume
importancia vital, uma vez que destaca atributos subjetivos do produto. Ele acre-
dita que as dimensoes psicolégicas associadas ao produto sao tao ou mais impor-
tantes do que os seus atributos funcionais. O autor adverte, todavia, que a propa-
ganda relacionada aos atributos subjetivos do produto nio é suficiente. E impres-
cindivel fortalecer a imagem corporativa.

Kennedy (1977) ressalta o equivoco de se compensar o declinio dos mercados
e 0 acirramento da competigao com politicas de corte de gastos. Seria preciso ro-
bustecer a imagem corporativa, o que poderia ser conseguido com o minimo de
despesa, simplesmente porque os empregados sao os principais vendedores da
organizacao. Para que fosse construida uma imagem nitida, consistente e favora-
vel, caberia a administragao superior comunicar, de forma clara e transparente, a
politica da empresa a todos os seus empregados.

A partir do final da década de 1970, desenvolveram-se, paralelamente aos estu-
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dos sobre imagem, as investigacoes acerca da identidade corporativa. Embora a li-
teratura apresente diversas definices de identidade e imagem corporativa, ha
alguns pontos em comum entre elas. Hi quase um consenso em torno da idéia de
que a identidade corporativa seria o conjunto de representacdes simbdlicas que
distingue as firmas. Quanto as imagens, concorda-se que se referem a impressao
global de uma empresa por parte de seus publicos externos. Haveria, ademais,
uma inter-relacao intima entre elas.

Markwick e Fill (1997) observam que “todas as organizacdes teriam uma iden-
tidade corporativa. Algumas buscariam administra-la de forma planejada, ao pas-
so que outras, menos cuidadosas, confundiriam os seus publicos (clientes, em-
pregados, fornecedores, agéncias reguladoras etc.)" (p. 397). A forma de adminis-
tragao da identidade corporativa contribui, assim, para o fortalecimento ou en-
fraquecimento da imagem entre seus publicos-alvo.

A identidade corporativa é projetada para os distintos publicos, por intermé-
dio de uma variedade de sinais, e representa o modo como a organizacao gostaria
de ser percebida. Esses podem ser planejados, de forma que mensagens delibera-
damente intencionais sio transmitidas para atingir objetivos especificos. Alguns
sinais compreendem a identidade visual da organizagao. Outros focam o seu com-
portamento, as suas agoes e o seu posicionamento. No final do processo, "a for-
ma como cada publico percebe os sinais de identidade da organizacao modela a
imagem corporativa” (MARKWICK; FILL, 1997, p. 398).

Seguindo linha analoga de raciocinio, Van Rekon (1997) observa que "a ima-
gem corporativa tem como génese a identidade corporativa” (p. 410). A imagem
residiria na mente do publico, ao passo que a identidade corporativa teria sua ori-
gem na organizagao. Seria com base na percepcao e na interpretacao da identida-
de pelos seus distintos publicos que a imagem corporativa seria constituida. A es-
tratégia de negdcios da corporacao deveria, dessa forma, administrar a imagem
por intermédio de seu alinhamento com a identidade. Existiria, entao, estreita
inter-relacao entre identidade, imagem e estratégia corporativas.

De acordo com Balmer (1998), a imagem difere da reputagdo corporativa na
medida em que a primeira esta relacionada "as opinides mais recentes” do publi-
co acerca de determinada organizagao, ao passo que a tltima representa um jul-
gamento de valor sobre as qualidades da corporagao, sendo "construida ao longo
do tempo” (p. 971). A reputacao corporativa teria, pois, dimensao histérica, a qual
reflete a percepcao da consisténcia de agdo e comportamento da corporagdo no
transcurso do tempo.

Além de distinguir imagem de reputagao corporativa, Balmer e Wilson (1998)
também destacam o sentido de causalidade existente entre ambas, argumentan-
do que a reputacao é funcao da imagem corporativa. Para esses autores, a admi-
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nistragao efetiva da identidade corporativa permitiria a construc¢ao de uma ima-
gem favoravel e, no decorrer do tempo, de uma reputagao corporativa positiva. A
reputagao sélida estimularia a aquisicao de produtos e/ou servicos ofertados pela
firma, a compra de acbes da empresa e uma postura favoravel das agéncias regu-
ladoras em relacao as agoes e aos pleitos da firma.

Alessandri (2001) observa que consisténcia e repeticao sao imperativos para as
firmas que objetivam obter uma imagem corporativa favoravel e, em dltima ins-
tancia, uma reputagdo corporativa positiva na mente do publico. A impressao
consistente de uma imagem positiva produz, ao longo do tempo, reputagao cor-
porativa sélida.

A interacao ou a experiéncia com a identidade corporativa é que gera a imagem
na mente de seus publicos, o que leva Alessandri (2001) a concluir que, embora
tenha condi¢des de gerenciar sua identidade, a corporagao nao controla a imagem.
Como a reputacao corporativa é formada ao longo do tempo por impressoes repe-
tidas da imagem, a corporagdo ndo tem como controlar diretamente nem uma
nem outra, nao obstante possa gerencia-las.

Van Riel e Fombrum (2002) destacam a natureza histérica da reputacao. Suge-
rem que essa "é uma avaliacao coletiva, subjetiva, de sua confiabilidade e honesti-
dade” (p. 10), calcada em seu desempenho passado. Em razao de evoluir ao longo
do tempo, a reputagdo nao pode, ao contrario da imagem, ser moldada rapidamente.

Convém atentar para o fato de que, embora Alessandri (2001) s6 admita o ge-
renciamento da imagem, Van Riel e Fombrum (2002) acreditam que a imagem pos-
sa ser moldada. A inexisténcia de consenso entre os académicos em relagao ao
grau de interferéncia que se pode exercer sobre a imagem pode ser explicada pela
multiplicidade de formagoes, as quais produzem perspectivas nem sempre coin-
cidentes sobre determinada questao.

Sanderberg (2002) também acredita que a imagem, conceituada como a percep-
cao da firma por parte de seus publicos, determina a reputacao corporativa. Ele
argumenta que "a reputacao é o consenso de percepcdes sobre como uma firma
se comportard em determinada situacao, a partir do que as pessoas sabem sobre
ela, incluindo o seu desempenho financeiro”.

Em outros termos, Sandberg (2002) julga que "a reputacao refere-se a previsibi-
lidade de comportamento e a probabilidade de a corporagao atender expectativas”
(p. 3). Nesse sentido, considera o preco das acoes da firma como a medida mais
universal das referidas expectativas. O preco da acao revelaria, entao, "tudo o que
o mercado espera que a empresa realize no futuro, com base nas informacoes
disponiveis, inclusive a forma como interage com seus distintos ptblicos” (p. 3).
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Reputagao na 6tica da macroeconomia atual

Para que o conceito de reputacao possa ser, sob a perspectiva da literatura ma-
croecondmica, mais facilmente compreendido, é conveniente que os fundamen-
tos do principal paradigma macroecondmico atual sejam apresentados.

Apés a Segunda Guerra Mundial, os formuladores da politica econémica dis-
punham de modelos macroeconémicos keynesianos, que prescreviam as medi-
das que deveriam ser adotadas para atingir um nivel desejado de emprego e de
produto. Sob a perspectiva tedrica da Curva de Phillips, haveria um trade-off en-
tre 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 combinacao de ambos —, o resultado seria uma queda da taxa de
desemprego, muito embora acompanhada de elevacao da taxa de inflagao.

Caso optasse por uma politica monetaria de reducao da taxa de juros, haveria
crescimento do investimento, ocorrendo a conseqiiente reducdo da taxa de desem-
prego. O aumento da oferta monetéria, que teria ocasionado a redugdo da taxa de
juros, produziria, por seu turno, elevagao da taxa de inflagdo. Com taxas de infla-
cao residuais, expectativas estéticas de inflacao, e uma preocupagao crescente com
o aumento do nivel de emprego, o trade-off da Curva de Phillips ndo preocupava
no periodo. A aplicacao desses modelos fundamentados na Curva de Phillips pro-
duziu, entretanto, notadamente na década de 1970, resultados imprevistos e adver-
s0s, pois gerou tanto a aceleragao da inflacao, como a elevacao da taxa de desem-
prego (FRIEDMAN, 1985).

No inicio da década de 1970, surgiu, no meio académico, novo modelo, conhe-
cido como macroeconomia novo-classica, cuja hipétese fundamental de expecta-
tivas racionais por parte dos agentes econémicos iria influenciar profundamente
a literatura econdmica. Na concepcao de Lucas (1972), o principal arquiteto da
macroeconomia novo-classica, as decisdes que determinam as varidveis macroe-
condmicas de interesse dependem, essencialmente, das expectativas dos indivi-
duos acerca da trajetéria futura da economia. Nessa abordagem, as expectativas
sao formadas por agentes racionais valendo-se de todas as informacées disponi-
veis em dado momento do tempo (MANKIW, 1990; CYSNE; SIMONSEN, 1995).

Nesse contexto, somente surpresas inflacionarias, decorrentes de medidas nao
antecipadas, poderiam, em funcao da existéncia de informacao imperfeita, afe-
tar o nivel de produto real e o nivel de emprego. Medidas nédo antecipadas, toda-
via, colocariam em suspeicao a reputagdo da autoridade monetéria, mostrando-
se indcuas se repetidas, ja que seriam previsiveis. A exploragao do trade-off de
curto prazo da Curva de Phillips seria, assim, grande equivoco, uma vez que o
comprometimento de reputagdo do Banco Central e de credibilidade na politica
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monetdria produziria conseqiiéncias desastrosas, anulando, imediatamente, o be-
neficio potencial que se pudesse esperar de politicas expansionistas.

Sendo assim, caberia ao Banco Central, no contexto de expectativas racionais,
eleger como meta uma varidvel nominal para monitoramento, como a taxa de in-
flacao no regime de metas inflaciondrias, ja que nao teria como alterar, a longo
prazo, as variaveis reais da economia.

Embora a autoridade monetéria possa desejar que todos tenham expectativas
de inflacdo reduzida, o antncio de compromisso com uma inflagao baixa nao o
torna, por si s0, crivel. Isso ocorre porque os agentes econdmicos tém plena consci-
éncia de que o Banco Central poderia sentir-se estimulado a descumprir o anuncia-
do, caso visasse reduzir a taxa de desemprego. E nesse cendrio que se discute o
papel do Banco Central, a sua forma de atuagao, os seus compromissos fundamen-
tais, bem como o significado e a construcao de sua reputagao (BLINDER, 1999a).

A percepgao que o publico possui do BC depende da confianca que se deposita
na capacidade de a instituicao manter os pregos estaveis. Essa confianca deve ser
conquistada, preservada e confirmada por meio de agoes desenvolvidas ao longo
do tempo. Quanto mais bem-sucedido for no cumprimento de seu papel de guar-
dido da estabilidade da moeda, mais robusta sera a reputacao institucional do Ban-
co Central.

O crescente interesse da literatura académica pelo papel da transparéncia na
formulacao e na conducao da politica monetéria reflete a atengao cada vez maior
que o Banco Central de diversos paises tem (como, por exemplo, o dos Estados
Unidos) reservado a comunicacao de sua politica monetaria. O processo de am-
pliacao da transparéncia é complexo e apresenta algumas dificuldades de imple-
mentacao. Quando o BC consegue que os agentes econdmicos compreendam a
sua visao do ambiente econémico, compartilhando as informagoes por meio de
uma linguagem entendida pelos distintos segmentos do publico, hd ampliacao
da transparéncia.

Em enquete conduzida entre a comunidade académica e os dirigentes do Ban-
co Central de paises importantes, tais como Estados Unidos e Inglaterra, Blinder
(1999a) investigou como a credibilidade da autoridade monetaria — concebida pe-
lo autor como sindnimo de reputagao institucional — poderia ser construida e qual
seria a sua relevancia na condugdo da politica monetaria. Blinder (1999a) con-
cluiu que a reputagao corporativa sélida era muito considerada pelos responden-
tes, que teriam chegado ao consenso de que ela possibilita nao sé reduzir o custo
de combate a inflagdo, como também manté-la em patamares reduzidos. Quanto
a construgao de uma reputagao sélida, esses participantes da enquete teriam des-
tacado o cumprimento do anunciado e o grau de aversao a inflacao como os seus
elementos mais importantes.
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METODOLOGIA

Partindo da concepg¢ao de que a imagem institucional influencia positivamen-
te a reputacao, e considerando a inexisténcia de estudos sobre imagem no ambi-
to do Banco Central, o objetivo fundamental de nossa pesquisa era verificar se a
imagem institucional constituia uma dimensao participante da percepcao dos
agentes econdmicos em relagao ao desempenho dessa entidade, bem como avali-
ar o seu impacto na reputagao do BC. Nesse sentido, foi desenvolvido um primei-
ro modelo de equagoes estruturais, no qual foi suposta a influéncia direta da ima-
gem institucional, da percepcao de atuagdo operacional de tal Banco e dos com-
promissos institucionais sobre a sua reputacao. Realizou-se uma pesquisa de sur-
vey intersecional, com emprego de questiondrio estruturado e auto-administra-
do, o qual foi enviado aos respondentes pelo correio.

Amostra

O questionario foi enviado a 471 especialistas das dreas operacionais de ban-
cos comerciais, bancos miltiplos, bancos de investimento, Caixa Econémica Fede-
ral, corretoras e distribuidoras. Foram devolvidos 125 questionarios, dos quais fo-
ram aproveitados 123. Todos os participantes da amostra eram membros da Asso-
ciacao Nacional das Institui¢des do Mercado Financeiro (Andima).

Coleta de dados

Dentre as técnicas de coleta de dados primarios, utilizou-se o questionario es-
truturado e auto-administrado, tendo sido empregada a escala diferencial semanti-
co de sete alternativas.

Os questiondrios foram postados nos dias 18, 19 e 20 de agosto de 2003, e o
periodo de coleta de dados foi encerrado em 12 de setembro do referido ano, pa-
ra que as expectativas em relacao a reunido do Comité de Politica Monetaria (Co-
pom), de 16 e 17 de setembro de 2003, nao influenciassem as respostas dos par-
ticipantes da pesquisa.

Para avaliar as qualidades psicométricas do instrumento de coleta de dados,
verificando sua confiabilidade, foi calculado o alfa de Cronbach, cujo resultado
de 0,8445 situou-se acima do valor critico minimo de 0,70 (HAIR et al., 1998).

Anilise dos dados

Os dados foram inicialmente analisados por meio de técnicas estatisticas des-
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critivas, com auxilio do SPSS for Windows, versao 10.0. Para testar a validade do

modelo, empregou-se a modelagem de equagdes estruturais, tendo sido utilizado
o programa Amos 4.0.

Varidveis, modelo estrutural e diagrama de caminho do modelo original

Na medida em que se trabalhou com a modelagem de equacdes estruturais,

foram definidas variaveis latentes, e as suas respectivas variaveis observadas.

Varidveis latentes independentes (ou exégenas)

1. Imagem Institucional do Banco Central (IMAGEMBC). Essa varidvel latente

refere-se a imagem institucional da autoridade monetaria, cuja estimacao
ocorreu com base em trés variaveis observadas, quais sejam: Opinido Global
em relacao ao Banco Central (Opiglob); Contribuicdo do Banco Central para
o Bem-Estar Social (Contribs); e Respeito as Decisdes do Banco Central (Res-
pdeci).

. Atuagao Operacional do Banco Central (AOPEBC). Essa variavel latente esta

relacionada a percepgao dos participantes do mercado financeiro quanto a
atuacao operacional da autoridade monetdria, cuja estimagao ocorreu base-
ando-se em sete varidveis observadas, quais sejam: Conducao Eficiente da
Politica Monetaria (Efima); Estabelecimento do Patamar Adequado da Taxa
Bésica de Juros (Njuro); Administracao Eficiente de Depésito Compulsério
sobre Depdsito a Vista (Dcvis); Administracio Eficiente na Concessao de
Redesconto (Rdesc); Atuacao Eficiente no Mercado de Cambio (Atcam); Com-
peténcia do Corpo Funcional do Banco Central (Cfuncio); e Imprevistos na
Atuacao do Banco Central (Imprevat).

. Compromisso Institucional (COMPROBC). Essa variavel latente estd vincu-

lada a percepcao dos participantes do mercado financeiro quanto a obser-
vancia dos compromissos assumidos pela autoridade monetaria num ambi-
ente de estabilidade de precos, incluindo o seu grau de transparéncia. A sua
estimacao ocorreu a partir de seis varidveis observadas, quais sejam: Trans-
paréncia em Relacao aos Critérios Empregados na Definicao do Patamar da
Taxa de Juros (Transpju); Qualidade dos Documentos Publicados pelo Banco
Central (Qualido); Qualidade Grafica dos Documentos Divulgados pelo Ban-
co Central (Quagrafi); Facilidade de Compreensao das Estatisticas Economi-
cas Divulgadas pelo Banco Central (Claresta); Justificativas dos Dirigentes
do Banco Central para as Decisdes do Comité de Politica Monetaria (Jusco-
pom); e Prestacao Anual de Contas pelo Presidente do Banco Central (Pres-
tcon).
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Variavel latente dependente (ou endégena)

1. Reputacao do Banco Central (REPUTBC). Essa varidvel latente refere-se a
reputagao da autoridade monetéria, cuja estimagdo ocorreu com base em
seis variaveis observadas, quais sejam: Determinacao com a Estabilidade de
Preco (Destabil); Cumprimento do Anunciado (Cuanum); Prestigio dos Diri-
gentes do Banco Central (Prestidi); Fiscalizacdo Eficiente das Instituicoes
Financeiras (Fiscaliz); Apoio das Instituicdes Financeiras a Independéncia
do Banco Central (Aindebc); e Determinagao do Governo com Equilibrio das
Contas Publicas (Eqgfiscal). A escolha da reputacao como variavel latente evi-
dencia o fato de que o carater dindmico da reputacao nao aconselha que sua
mensuragao seja feita diretamente por meio de uma cross-section de per-
cepgoes.

O postulado fundamental do estudo é que a reputagao é positivamente influ-
enciada pela imagem institucional. A imagem se relaciona a impressdes recentes
em relacdo a instituicdo, ao passo que a reputagao é construida ao longo do tempo.

Tal como em negdcios privados, as surpresas exercem impacto sobre a reputa-
cao do Banco Central. Todavia, em conseqiiéncia de suas peculiaridades, existem
duas modalidades de surpresa que necessitam de distingao clara, uma vez que in-
fluenciam a reputacao por caminhos distintos.

A primeira delas afeta diretamente a imagem e, por seu intermédio, a opiniao
global em relagdo a instituicao, e, conseqiientemente, a reputacao. Essas surpre-
sas nao estido diretamente relacionadas a atuacao do BC no dmbito monetério,
mas a esferas distintas de atuagao, como o gerenciamento da divida mobilidria fe-
deral. Nesse sentido, quando manobras titicas redundam em condicdes mais van-
tajosas para gerenciamento da divida mobilidria federal, a imagem institucional
sofre impacto direto favoravel e, por seu intermédio, ha fortalecimento da repu-
tacao, a qual afeta positivamente, por seu turno, a percepgao quanto a determina-
cao do governo com o equilibrio das contas publicas.

A segunda modalidade de surpresa estd especificamente associada a atuacao
do Banco Central na esfera monetdria. Nesse caso, a surpresa tem conotagao nega-
tiva, razao pela qual a denominaremos "imprevisto", visto que sua ocorréncia
conflita com expectativas construidas baseando-se em compromissos assumidos
pela autoridade monetaria. Imprevistos na esfera monetaria sdao muito graves,
visto que geram forte percepcao negativa quanto a conducao da politica moneta-
ria, a qual perde credibilidade, ja que os préprios compromissos sdo questionados,
havendo enfraquecimento da reputacao da autoridade monetaria. Nesse caso, a
acao contraria o discurso de comprometimento com a estabilidade de precos.

As equagoes do modelo de mensuragao foram as seguintes:

Efima = 3 AOPEBC + termo de erro
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Njuro = B,AOPEBC + termo de erro

Dcvis = B,AOPEBC + termo de erro

Rdesc = B,AOPEBC + termo de erro

Atcam = BAOPEBC + termo de erro
Cfuncio = B,AOPEBC + termo de erro
Imprevat = 3, AOPEBC + termo de erro
Opiglob = B, IMAGEMBC + termo de erro
Contribs = B, IMAGEMBC + termo de erro
Respdeci = B,, IMAGEMBC + termo de erro
Transpju = 3,, COMPROBC + termo de erro
Qualido = 3, COMPROBC + termo de erro
Quagrafi = 3, COMPROBC + termo de erro
Claresta = [3,, COMPROBC + termo de erro
Juscopom = 3, COMPROBC + termo de erro
Prestcon = 3,, COMPROBC + termo de erro
Destabil = 3, REPUTBC + termo de erro
Prestidi = B, REPUTBC + termo de erro
Fiscaliz = 3, REPUTBC + termo de erro
Cuanun = {3, REPUTBC + termo de erro
Aindebc = (3, REPUTBC + termo de erro
Egfiscal = [3,, REPUTBC + termo de erro

A equacao estrutural foi a seguinte:
REPUTBC = BBIMAGEMBC + [324AOPEBC + BZSCOMPROBC + erro residual

RESULTADOS

Para a avaliacdo do modelo originalmente proposto, empregou-se o programa
AMOS 4.0, cujos indices de ajustamento o rejeitaram, embora tivesse apresentado
convergéncia de solugao. O modelo é recursivo, mais do que identificado, com 69
parametros, 206 graus de liberdade e uma amostra de 123 observacdes (Quadro 1).

Quadro 1. Modelo original: resumo do relatério do AMOS 4.0.

Numero de varidveis exégenas: 26

Numero de varidveis endogenas: 23

Tamanho da amostra: 123

Computacao dos graus de liberdade

Numero distinto de momentos da amostra: 275
Numero de parametros distintos a ser estimados: 69
Graus de liberdade: 206

Fonte: Dados da pesquisa.
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Convém notar que, nao obstante o modelo original tivesse exibido escores em
diversos indices de ajustamento acima do minimo exigido para caracterizar um
bom ajustamento, ele ndo atingiu o valor minimo critico em indices relevantes
(Tab. 1).

Tabela 1. Ajustamento do Modelo Original: resultados do AMOS 4.0

Medida Ajustamento
CMIN/DF 2,750
NFI 0,911
RFI 0,891
IFI 0,942
TLI 0,928
CFl 0,941
RMSEA 0,120
ECVI

Modelo Hipotético 5,775
Modelo Saturado 4,508
Modelo Independente 52,697

Fonte: Dados da pesquisa

A razao X? /graus de liberdade (CMIN/DF) apresentou valor inferior (2,750) ao
limite maximo aceitavel de 3.

O Normed Fit Index (NF]), o Incremental Fit Index (IF1), o Tucker-Lewis Index
(TLI) e 0 Comparative Fit Index (CFI) superaram 0,90, embora o Relative Fit Index
(RFI) tenha sido 0,891. O Expected Cross Validation Index (ECVI) revela que o
modelo hipotético é inferior ao saturado, ja que o valor do segundo é inferior ao
do primeiro. A decisdo de modificagdo torna-se inevitdvel quando analisamos o
indice RMSEA. De fato, o indice Root Mean Square Error of Approximation (RM-
SEA) de 0,120 supera o limite maximo de ajustamento pobre (0,10), distanciando-
se, assim, significativamente do limite maximo de um ajustamento razoavel (0,08).

Muito embora necessitasse de modificagdo, o modelo originalmente proposto
apresentava grande potencial para ajustamento robusto, desde que promovidas
alteracdes que nao apenas atendessem a exigéncias estatisticas, mas principal-
mente permitissem sua melhor adequagao ao construto tedrico.

A avaliacao preliminar dos resultados do modelo inicialmente proposto apon-
ta como uma das causas de seu fraco ajustamento a inclusao das varidveis Atcam,
Aindebc e Qualido. Embora a multicolinearidade seja motivo de preocupacao, es-
pera-se, em qualquer analise multivariada, a existéncia de alguma correlacao en-
tre as variaveis, visto que sao influenciadas por uma variavel latente comum. No
caso da variavel observada Atcam, nao so as correlagdes foram muito pequenas,
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mas também nao apresentaram significdncia estatistica a 10%. Essas sao razoes
fortes para remocao da variavel.

Na reformulacido do modelo original, manteve-se o modelo de mensuracao, a
excec¢do dos caminhos relacionados as varidveis observadas excluidas, alterando-
se o modelo estrutural para ampliar a influéncia da imagem institucional e desta-
car a relevancia dos compromissos institucionais.

Admitiu-se, como no modelo original, que a imagem institucional age positi-
vamente na variavel latente Reputagdo do Banco Central. Supds-se também que a
imagem institucional influia positivamente na variavel latente Atuacao operacio-
nal do Banco Central e no construto Compromisso Institucional.

Nesse sentido, aimagem se fortalece quando o Banco Central surpreende favo-
ravelmente o mercado, influenciando positivamente a opiniao global a seu respei-
to, como no caso em que a autoridade monetaria reduz o volume de titulos atua-
lizados pela variagao cambial, oferecendo volume menor do que o resgatado, e
colocando, no mesmo periodo, titulos prefixados com prazo mais dilatado.

O fortalecimento da imagem institucional atua positivamente no construto
Atuacao Operacional do Banco Central, ja que a redugdo na participagao percen-
tual de titulos atualizados pela variagdo cambial, quando acompanhada de eleva-
cao percentual de titulos prefixados com prazos mais dilatados no total da divida
mobilidria doméstica, torna a politica monetaria mais eficiente e mais indepen-
dente de choques adversos. Com efeito, a aludida manobra tatica de administra-
¢ao da divida publica federal fortalece as expectativas de redugao futura do servi-
co da divida, tornando mais positiva a percepcao de determinacao do governo com
o equilibrio das contas publicas.

A imagem mais positiva exerce, dessa maneira, impacto positivo direto sobre
a reputagdo da autoridade monetdria, uma vez que, quanto menos intensamente
a divida mobilidria federal for influenciada por choques adversos, que produzam
elevagao da taxa de cidmbio, de inflacdo, da prépria divida e de seu servigo, mais
forte é a percepcao de que superavits primarios reverterao a trajetéria de cresci-
mento do déficit ptblico ao longo do tempo, destacando o efetivo comprometi-
mento com a estabilidade de precos.

Nesse contexto, o fortalecimento da imagem institucional impacta positiva-
mente o construto Compromisso Institucional, uma vez que os argumentos que
buscam justificar as decisdes tomadas para garantir estabilidade de precos sao
percebidos convincentes, visto que vao ao encontro das estratégias implementa-
das pela autoridade monetaria. Quando precedidos de a¢bes confirmatérias de
intengOes, os argumentos tornam-se criveis e percebidos incontestéveis.

O caminho do construto Atuacao Operacional do Banco Central foi alterado,
supondo-se que a atuagdo desse Banco na esfera monetaria influencia indireta e
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indiscutivelmente a reputacao, via impacto positivo direto sobre a varidvel medi-
adora Compromisso Institucional. Em outros termos, a influéncia da variavel la-
tente Atuacdo Operacional do Banco Central sobre a Reputagao do Banco Central,
a qual esteve presente no modelo originalmente proposto, continua no modelo
modificado, com a diferenca que passou de direta para indireta.

Assim, o estabelecimento da taxa de juros em patamar adequado e a conducao
eficiente da politica monetaria, com emprego apropriado e oportuno dos instru-
mentos de politica monetéria, influenciam positivamente a percepgdo quanto
aos compromissos institucionais de responsabilidade e transparéncia.

De fato, é necessario que a autoridade monetaria assegure estabilidade de pre-
cos, mediante estabelecimento de um patamar justo de taxa de juros e sua efeti-
va consecucao, para que transparéncia e responsabilidade desempenhem suas
fungoes no regime de metas inflaciondrias. Transparéncia e responsabilidade sao
partes integrantes do regime de metas inflaciondrias, o qual deve, necessaria-
mente, assegurar estabilidade de precos para que sua adogao seja justificada.

Nesse sentido, quando a Ata do Copom ¢é divulgada a sociedade, com argumen-
tos técnicos que justifiquem o patamar de taxa de juros considerado mais ade-
quado, é imprescindivel que os agentes econdmicos o percebam, dado o objetivo
de estabilidade de precos, como o mais efetivamente ajustado as condi¢oes eco-
ndmicas. Ademais, nao basta estabelecer um patamar adequado para taxa de ju-
ros. E fundamental que nio ocorram imprevistos e que a taxa basica fique, de fa-
to, em sua vizinhanga, o que implica dizer conducao eficiente da politica moneta-
ria. Somente quando essas condi¢des forem satisfeitas é que as consideracoes te-
cidas pelo Copom acerca da taxa serao criveis, e 0 compromisso de transparéncia
e de responsabilidade percebido como confiavel.

No regime de metas inflacionarias, o Banco Central assume, segundo Blinder
etal. (2001), o compromisso de transparéncia e responsabilidade, estando a comu-
nicacao no dmago de ambos. Transparéncia e comunicagao sao ferramentas fun-
damentais para conquista de confianca.

Entretanto, o comunicado s6 se torna crivel quando a realidade atesta congru-
éncia entre acao e discurso. Por essa razao, a atuagao operacional necessita corro-
borar os compromissos comunicados, independentemente da forca dos argumen-
tos e da legitimidade das intengdes.

Preservou-se o caminho entre Compromisso Institucional e Reputagao do Banco
Central, no qual aquele exerce impacto direto sobre este.

Admitir esse caminho significa ir ao encontro dos resultados de trabalhos
realizados pelos estudiosos de banco central, que atribuem importancia cres-
cente aos compromissos institucionais, notadamente a transparéncia e a comu-
nicagao, para fortalecimento da credibilidade na autoridade monetaria (BLIN-
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DER et al., 2001; FRACASSO; GENBERB; WYPLOSZ, 2003; FRAGA; GOLDFAJN;
MINELLA, 2003).

Em resumo, o modelo modificado supde a existéncia de efeitos diretos dos
construtos Imagem Institucional do Banco Central (IMAGEMBC) e Compromisso
Institucional (COMPROBC) sobre a variavel latente Reputacao do Banco Central
(REPUTBC). Esta tltima varidvel também sofre o impacto indireto do construto
Atuagao Operacional do Banco Central (AOPEBC) via influéncia direta e positiva
dela sobre Compromisso Institucional (COMPROBC).

O modelo modificado é recursivo, com 68 pardmetros estimados e 141 graus
de liberdade. Os indices de ajustamento do modelo ficaram acima dos valores
minimos criticos de validacao (Tab. 2).

Tabela 2. Ajustamento do Modelo Modificado: resultados do AMOS 4.0.

Medida Ajustamento
Graus de Liberdade 141
CMIN/DF 1,641
NFI 0,958
RFI 0,944
IFI 0,983
TLI 0,977
CFl 0,983
RMSEA 0,072
ECVI

Modelo Hipotético 3,012
Modelo Saturado 3,426
Modelo Independente 45,731

Fonte: Dados da pesquisa.

Todos os indices de ajustamento do modelo modificado sao muito mais robus-
tos do que o do modelo original.

A excecio da estimativa do peso de regressio a, referente a influéncia direta
do construto Atuagdo Operacional do Banco Central (AOPEBC) sobre Imprevisto
na atuagao do Banco Central, as demais estimativas sdo estatisticamente signifi-
cativas ao nivel de 5% (Tab. 3).

A rejeicao do caminho de Atuacdo Operacional do Banco Central para Impre-
visto na Atuagdo do Banco Central nao é inesperada. Na realidade, com o regime
de metas inflaciondrias, a ocorréncia de imprevistos na atuacao do Banco Central
no mercado monetario, visto que interven¢des no mercado de cdmbio sao perce-
bidas como dimensao a parte, nao é considerada provavel.
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Tabela 3. Modelo Modificado: pesos de regressao.

Caminho Estimativa Razao Critica Aceita/Rejeita
OPIGLOB<——IMAGEMBC 1,000 Aceita
CONTRIBS <— IMAGEMBC 0,423 3,374 Aceita
RESPDECI <— IMAGEMBC 0,916 7,994 Aceita
IMPREVAT<— AOPEBC -0,118 -0,989 Rejeita
EFIMA < AOPEBC 1,000 Aceita
NJURO < AOPEBC 0,884 6,762 Aceita
DQVIS < AOPEBC 0,623 4,541 Aceita
RDESC < AOPEBC 0,492 3,685 Aceita
CFUNCIO <—— AOPEBC 0,469 3,762 Aceita
TRANSPJU <— COMPROBC 1,000 Aceita
QUAGRAFI<— COMPROBC 0,271 2,922 Aceita
CLARESTA<— COMPROBC 0,366 4,397 Aceita
JUSCOPOM<— COMPROBC 0,841 10,306 Aceita
PRESTCON<— COMPROBC 0,716 7,900 Aceita
DESTABIL <— REPUTBC 0,692 4,838 Aceita
PRESTIDI <— REPUTBC 1,000 Aceita
FISCALIZ <— REPUTBC 0,445 2,937 Aceita
CUANUN <— REPUTBC 0,873 6,773 Aceita
EQFISCAL <— REPUTBC 0,596 3,893 Aceita
COMPROBC <— AOPEBC 0,506 2,524 Aceita
AOPEBC <—— IMAGEMBC 0,605 6,377 Aceita
COMPROBC<— IMAGEMBC 0,552 3,349 Aceita
REPUTBC <— IMAGEMBC 0,290 2,032 Aceita
REPUTBC <— COMPROBC 0,445 3,370 Aceita

Fonte: Dados da pesquisa

De fato, a firmeza em impedir a inconsisténcia temporal, evidenciada por meio
de forte determinacdo com a estabilidade de precos e assun¢ao do compromisso
de transparéncia e responsabilidade, associada a adogao de um regime de taxa de
cambio flutuante ou dele préximo, reduziu abruptamente a ocorréncia de impre-
vistos na atuacao do Banco Central no mercado monetario, revigorando, simulta-
neamente, a percepcao de maior previsibilidade de sua atuacao. Essa percepcao
de previsibilidade fortaleceu-se ao longo do tempo.

Com o fortalecimento (enfraquecimento) da imagem institucional, é desenca-
deado o processo de irradiacao de impactos diretos e indiretos sobre a reputacao.

Na realidade, a estimativa do peso de regressao 4,, da equagao estrutural, rela-
tiva a influéncia direta da imagem institucional sobre a reputacgao, ndo apresenta
magnitude expressiva. Todavia, a influéncia da imagem institucional sobre a re-
putagdo nao se esgota em seu impacto direto, o qual iguala a estimativa do peso
de regressao (Tab. 4).

O impacto total da imagem é a soma de seu impacto direto acrescido dos indi-
retos exercidos nao apenas sobre o construto Atuagdo Operacional do Banco Cen-
tral, como também sobre o Compromisso Institucional (Tab. 5).
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Tabela 4. Efeitos Diretos: resultados do AMOS 4.0
IMAGEMBC AOPEBC COMPROBC REPUTBC

AOPEBC 0,605 0,000 0,000 0,000
COMPROBC 0,552 0,506 0,000 0,000
REPUTBC 0,290 0,000 0,445 0,000
Imprevat 0,000 -0,118 0,000 0,000
Contribs 0,423 0,000 0,000 0,000
Opiglob 1,000 0,000 0,000 0,000
Respdeci 0,916 0,000 0,000 0,000
Cuanun 0,000 0,000 0,000 0,873
Eqgfiscal 0,000 0,000 0,000 0,596
Destabil 0,000 0,000 0,000 0,692
Fiscaliz 0,000 0,000 0,000 0,445
Prestidi 0,000 0,000 0,000 1,000
Rdesc 0,000 0,492 0,000 0,000
Dcvis 0,000 0,623 0,000 0,000
Cfuncio 0,000 0,469 0,000 0,000
Efima 0,000 1,000 0,000 0,000
Njuro 0,000 0,884 0,000 0,000
Juscopom 0,000 0,000 0,841 0,000
Quagrafi 0,000 0,000 0,271 0,000
Claresta 0,000 0,000 0,366 0,000
Transpju 0,000 0,000 1,000 0,000
Prestcon 0,000 0,000 0,716 0,000

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 5. Efeitos totais: resultados do AMOS 4.0.
IMAGEMBC AOPEBC COMPROBC REPUTBC

AOPEBC 0,605 0,000 0,000 0,000
COMPROBC 0,858 0,506 0,000 0,000
REPUTBC 0,672 0,225 0,445 0,000
Imprevat -0,071 -0,118 0,000 0,000
Contribs 0,423 0,000 0,000 0,000
Opiglob 1,000 0,000 0,000 0,000
Respdeci 0,916 0,000 0,000 0,000
Cuanun 0,586 0,197 0,388 0,873
Eqfiscal 0,400 0,134 0,265 0,596
Destabil 0,465 0,156 0,308 0,692
Fiscaliz 0,299 0,100 0,198 0,445
Prestidi 0,672 0,225 0,445 1,000
Rdesc 0,298 0,492 0,000 0,000
Dcvis 0,377 0,623 0,000 0,000
Cfuncio 0,284 0,469 0,000 0,000
Efima 0,605 1,000 0,000 0,000
Njuro 0,535 0,884 0,000 0,000
Juscopom 0,722 0,426 0,841 0,000
Quagrafi 0,233 0,137 0,271 0,000
Claresta 0,314 0,185 0,366 0,000
Transpju 0,858 0,506 1,000 0,000
Prestcon 0,615 0,363 0,716 0,000

Fonte: Dados da pesquisa.
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Convém notar que o modelo modificado admite, da mesma forma que o origi-
nal, a existéncia de impacto da atuagio operacional da autoridade monetaria so-
bre a reputacao. A diferenca é que, enquanto o modelo original pressupunha
impacto direto, o modelo modificado supde a existéncia de efeito indireto sobre
a reputacao por intermédio do construto compromisso institucional.

Os resultados da pesquisa destacam a Imagem Institucional do Banco Central
(IMAGEMBC) como o principal construto do modelo. Além de exercer influéncia
direta sobre os principais construtos, desempenha significativa influéncia indi-
reta sobre suas principais variaveis observadas.

CONSIDERACOES FINAIS

Ainda que inexista diploma legal que force o cumprimento do anunciado ou
do compromisso assumido, podendo até existir incentivo de curto prazo para a
autoridade monetaria nao honra-lo, os agentes econémicos acreditam, de forma
inabalavel, no pronunciamento de um banco central que desfruta de credibilida-
de em alguns paises. Segundo Blinder (1999b): "No mundo real, uma credibilida-
de assim [...] é dolorosamente construida sobre um histérico de atos que corres-
pondem as palavras. Um Banco Central que sempre faz o que diz ird adquirir essa
credibilidade, quase independentemente da estrutura institucional” (p. 81). Essa
concepgao de credibilidade destaca a dimensao histérica, assemelhando-se a con-
ceituacdo de reputacao corporativa proposta por Alessandri (2001), sem trilhar,
contudo, o caminho por ela percorrido. Para a aludida autora, a imagem corpora-
tiva sélida constitui precondicdo de uma reputagao forte, dado que a reputacao é
construida ao longo do tempo por impressdes repetidas da imagem, quer favora-
veis quer desfavoraveis.

Os resultados da pesquisa confirmaram a hipdtese essencial que a imagem
institucional influencia direta e positivamente a reputagao do Banco Central, cuja
verificagao era de crucial importancia no estudo. Confirmaram também que to-
dos os construtos que participam da construgao da reputacao da autoridade mo-
netdria sofrem impacto positivo por parte da imagem.

A autoridade monetaria deseja que os agentes econémicos formem expectati-
vas de inflacdo baixa, anunciando, assim, uma politica monetaria voltada para a
geracao de patamares residuais de inflagdo. Uma vez formadas as expectativas de
inflacao reduzida, a autoridade monetaria se defronta com o conflito entre infla-
cao e desemprego, sentindo-se incentivada a descumprir o anunciado, com vistas
a reduzir o desemprego.

Os resultados mostram que, notadamente em paises em que o Banco Central
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esta construindo sua reputacao, € preciso que a atuagao operacional corrobore os
compromissos assumidos.

Um banco central auténomo constitui, portanto, ingrediente indispenséavel
para assegurar a eliminacdo da inconsisténcia temporal, conferindo credibilidade
a sua conducao da politica monetaria e, por essa via, a sua imagem. Convém
notar que autonomia de instrumentos nao constitui sinénimo de independéncia
para definir objetivos.

A autonomia operacional do Banco Central gera, em contrapartida, a obrigacao
de ser transparente e de prestar contas a sociedade. Nesse sentido, a assuncao de
compromissos institucionais representa a contrapartida moral da independéncia
do Banco Central.

ABSTRACT

Investigators in the field of business administration have highlight-
ed the influence of corporate image to build up a solid company rep-
utation. The Macroeconomics theory, however, does not take into
consideration the invigoration of the image of the Monetary Author-
ity as an important factor in improving reputation. This study aims
at investigating the relevance of the institutional image of the Cen-
tral Bank in building its reputation. A model of structural equations
was applied to data collected from a sample of 123 specialists of fi-
nancial institutions. Results confirmed that the Central Bank's insti-
tutional image influences the construction of its reputation.

Key words: Image; Reputation; Credibility; Central Bank; Monetary
policy
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