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Introducdo

T
Debate acerca das fungdes e prioridades dos
bancos centrais (BCs) ndo é novo
o Como estas fungbes sdo exercidas? i.e., quais sdo as

politicas e diretrizes operacionais adotadas?

o Desde o século XIX, a fungdo de lender of last resort
aparece como elemento central
o Estrutura institucional dos BCs e efetividade de sua
atuagdo
Relagdes politicas e institucionais com os governos
Grau de independéncia e credibilidade

0 O que houve de ‘novo’ apds a crise iniciada em 20082
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Introdugdio

Até meados do século XX, BCs tinham tarefa de
estabilidade de precgos entre outras tarefas e a
preocupacdo com a IBC era minima.

Rela¢des muito préximas com ministérios de finangas e
mesmo divisdo de tarefas

Interessante notar que este modus operandi convivia com a
adogdo de regimes de cambio fixo em muitas partes do
mundo (Bretton Woods ‘desmorona’ nos anos 1970). Atrelar
a moeda a uma moeda forte significa ‘pegar emprestada’
credibilidade do BC emissor da moeda forte.

O que significa delegar autoridade a uma instituigdo ndo
eleita responsdvel pelas politicas monetdria e cambial?
Quem controla?

Obijetivos dos bancos centrais segundo Goodhart
(2010: 1)

Sdo, em geral, trés objetivos (ou fungdes) principais
Manter a estabilidade de precos, de acordo com
o regime de politica monetdria vigente no
momento (padrdo ouro, cdmbio administrado,
regimes de metas de inflagdo, por ex.)

Manter a estabilidade financeira e impulsionar o
desenvolvimento financeiro

Apoiar (atender) necessidades de financiamento
do Estado em tempos de crise, mas reprimir mal
uso de recursos pelo Estado em tempos normais.
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Metas de inflagdo

A adocgdo de regimes de metas de inflagdo (RMI)
passou a ser uma pratica bastante difundida entre
diferentes tipos de paises a partir dos anos 1990.

Modelo se disseminou pelo mundo e adquiriu status —
entre numerosos analistas e governantes — de ‘regime
monetdrio ideal’.

Entre as vantagens que |he sdo atribuidas, estd a de
que sua adogdo proporcionaria maior transparéncia na
definicdo e busca dos objetivos da politica monetdria.

Isso deveria conferir maior credibilidade & prépria
politica, ajudando na obteng¢do das metas e na
formagdo de expectativas.

MI e o banco central

A tese da independéncia do Banco Central (IBC)

ganhou importdancia desde as crises inflaciondrias
que atingiram os paises industrializados nos anos
1970 e foi reforcada desde os primérdios da

constituicdo do sistema monetdrio europeu (Tratado
de Maastricht em 1992).

Existem, na literatura, vdrias propostas diferentes
de metodologias para testar/medir a IBC
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principais:

O governo

Independéncia dos BCs

o Grau de rotatividade dos dirigentes

= A independéncia dos BCs poderia ser avaliada,
segundo Goodhart e Cukierman, por trés fatores

o Estatutos do BC que estabelecem seus objetivos e
limites sobre a interferéncia do executivo sobre a
politica monetdria

o Questiondrio sobre objetivos do BC e suas relagdes com

IBC

Cukierman Index e IBCs

Central Bank Governor

Term of office

Who appoints

Dismissal

Other responsibilities

Central Bank primary objective
Price stability

Policy Formulation

Who formulates monetary policy
Conflict resolution

Central Bank role governm. Budget
Central Bank lending

Limits in advances to governm,
Limits in loans to government
Who decides terms of lending
Beneficiaries

Type of limits

Maturity of loans

Restrictions on interest rates
Prohibition lending to government

Cukierman weighted
Political Independence
Economic Independence

Mod.Cukierman Index e IBCs

Fonte: Jacome & Vasquez (2005) apud Schmidt-Hebbel (2011)

Exemplo de critérios de composi¢do de um indice de

Government of the Central Bank
Term of office Governor

Who appoints the Governor
Appointment and term of Board
Dismissal of Governor and Board
Responsibilities of governor
Central Bank primary objective
Price stability

Policy formulation

Who formulates monetary policy
Conflict resolution

Central Bank and public debt
Central Bank lending

Advances to government

Loans to government
Beneficiaries of financing

Who decides terms of lending
Interest rates

LOLR

Financial autonomy Central Bank
Accountability

Accountability norms
Transparency

Total Modified Cukierman
Political Independence
Economic Independence
Accountability
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De fato, IBC
ErhhhhhhhShS,S,S,—_—_—

Significa que as autoridades monetdrias tém plena liberdade de

agdo para garantir a estabilidade dos pregos (ou o objetivo central

a que se propdem).

IBC repousa no trindémio credibilidade-reputacdo-delegacdo

o Credibilidade nas regras da politica monetéria pela auséncia de
politicas discriciondrias comprometidas com obijetivos politicos.

o Reputacdo da autoridade monetdria deve ser construida entre os
agentes privados e representa a confianca que o publico tem nos
dirigentes do BC.

O Delegagdo relaciona as opgdes da politica monetdria a aversdo a
inflacdo do agente que for executé-la.
Q{>um presidente de BC mais avesso & inflagdo e tendo como prioridade a

estabilidade de precos em detrimento das preferéncias sociais levaria a
uma independéncia de obijetivos e instrumentos do BC.

]
Cbonds CBONDS MONTHLY RESEARCH:
COUNTRIES WITH INFLATION TARGETING
List of countries with inflation targeting
Albania 3 ] 24 05 08 A8 -0,5% (March 2020)
Armenis 4 4 88 725 48 1,55 +0,25% (September 2021)
Australia’ 2 3 38 01 o8 a7 -0,15% (November 2020)
Agerbaian 2 6 48 65 Meststarget 1.7 +0.25% (September 2021)
Bangladesh 54 54 554 475 0,14 0,78 -0,5% (July 2020)
Belarus 5 H 28 925 48 056 +075% (July 2021)
Brazl 225 525 968 625 443 343 +1% (September 2021)
1 3 41 025 14 -85 -0,5% (March 2020)
2 4 a8 15 08 33 +0,75% (August 2021)
2 4 444 2 oM 244 +0.25% (September 2021)
2 4 172 075 028 097 -0,5% (June 2020)
Czech Republic 1 E] 41 15 14 26 +0.75% (September 2021)
Dominicen Reputlic 3 5 78 3 29 48 -05% (August 2020)
Euro srea™ 2 3 0 3 3 -0,08% (March 2016)
Georgia 3 3 128 10 88 28 +0,5% (August 2021)
Ghans & 10 97 135 Meestwger 38 1% (May 2021)
Gustemala 3 5 382 175 Mesistrget 187 -0.25% (June 2020)
Henduras 3 s 448 3 Meelstarget 1,48 -0.75% (Nevember 2020)
Hungary 2 4 48 188 08 328 +0,15% (Seplember 2021)
lceland 25 28 43 125 18 205 0,25% (August 2021)
India H 8 53 4 Maststorgst 1.3 -04% (May 2020)
Indanesis 2z 4 1,59 35 041 181 -0.26% (February 2021)
arael 1 3 22 01 Meetstorget 2.1 -0.15% (Apri 2020)
Jarvaica 4 6 61 15 01 46 1% (September 2021)
Japan 2 2 04 01 _ 03 -0.1% (January 2018)
Kazakhstan 4 8 87 95 27 o8 +0.26% (Septembar 2021)
Kyrayzstan 5 7 " 75 7 85 +1% (July 2021)
Ml 3 7 84 12 14 36 -1,5% (Nevember 2020)
Masico 2 4 55 475 158 084 +0.25% (Septembar 2021)
Modova s 85 48 485 Meststaget 005 +1%(September 2021)
Mangolia 4 8 89 5 08 28 2% (November 2020)
Mew Zoaland™ 1 3 33 026 03 305 0,76% (March 2020)
Nerway 2 2 34 025 14 315 +0.25% (Septembar 2021)
Paraguay 2 8 58 5 Mecistargst 4,1  +0,5% (September 2021)
Pery 1 3 495 1 1.95 395 +05% (September 2021)
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Cbonds CBONDS MONTHLY RESEARCH:

COUNTRIES WITH INFLATION TARGETING

List of countries with inflation targeting (continued)

Philippines 4 X X X -0,25% (November 2020)

Poland 15 35 55 o1 2 54 0,4% (May 2020)
Republic of Korea 2 2 26 075 06 185 +0,.25% (August 2021)
Romania 15 35 525 126 175 4 -0.25% (January 2021)
Russia 4 4 668 675 268 007  +0,25% (September 2021)
2 15 45 43 1 Meetstarget  -33  -0,26% (December 2020)
South Africa 3 6 49 35 Meetstarget  -14 -0,25% (July 2020)
Sri Lenka 4 6 6 5 Meets target -1 +0,5% (August 2021)
Sweden 2 2 24 o 01 21 +0,25% (December 2019)
Switzerland <2 08 075 Meetstaget 165  -05% (January 2015)
Tajikistan 4 8 94 13 14 38 +1% (July 2021)
Tanzania M 5 38 5 a2 12 -2% (June 2020)
Thailand 1 3 0,02 05 1,02 052 -0.25% (May 2020)
Turkey 3 7 19.25 18 1225 425 -1% (September 2021)
Uganda®™* 5 s 22 o5 DNZENNN i3 -0s%(une202)
Ukraine 4 6 102 85 42 47 +05% (September 2021)
United Kingdom 2 2 32 01 12 34 -0.15% (March 2020)
Uruguay 3 7 7,59 8 0,59 2,59 +0,5% (August 2021)
UsA® 2 2 43 025 23 405 -1,5% (March 2020)
Uzbekistan 10 10 11 14 11 29 1% (September 2020)
Zarbie 6 ] 24 85 NEENNN .50  +0.5% (February2021)

* In the USA the F edersi Ressrve tergets PCE Infiaton and unemployment
** For Australia and New Zesiand infiation data &e for June 2021
*** Uganda targets core infiation

**** Euro area targets the Harmonised index of Consumer Prices (HICP)

Brasil
Fatores condicionantes da decisdo do Copom

Resultados esperados
da politica monetaria

Coméreio exterior e
balanco de
pagamentos

Evolugdo recente e
esperada da inflagéo

| Taxadeduros |

Ny
4

Atividade econémica e
mercado de trabalho

Ambiente externo

Evolugdo do crédito e
do mercado monetério

Fonte: Banco Central do Brasil
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Politica da independéncia dos BCs

Ferndndez-Albertos, José (2015) The Politics of Central Bank
Independence. Annual Review of Political Science, 18, 217-37

Deutsche Bundesbank
[ T

-1 Experiéncia do banco central alemdo no século XX
o Sélida estrutural institucional
o Credibilidade
o Aplicagdo ao processo europeu
-1 Porém, h& outros fatores
o Estabilidade devida ao conjunto da politica macro

o Conflitos politicos aconteceram, de fato
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Economia politica da IBC

A
Alguns pontos interessantes na literatura

o IBC seria uma forma de permitir a convivéncia de
diferentes atores no governo, com preferéncias distintas de
politica e poder de veto

Sistemas federativos e gastos publicos/ sistemas de
multipartidarismo e pressdes sobre a politica fiscal

Horizonte de tempo: um IBC poderia conciliar interesses

distinfos também com perspectivas de implementagdo

diferentes

Discuss@o mais corrente dos efeitos anti-inflaciondrios
de uma autoridade monetdria independente

Trilema e credibilidade da politica monetdria

Monetary policy time-inconsitency
(conceito original de Kidland e Prescott 1977)

Policymakers anunciam as politicas antecipadamente para influir sobre o
comportamento dos agentes privados.

Uma vez tomadas as decisdes por estes agentes, os policymakers ‘mudam’ a
politica.

Cria-se um descrédito.

Por isso a necessidade de um ‘compromisso’ com as politicas que seja crivel.
Sendo, a falta de credibilidade pode dar origem a comportamentos que
geram inflagdo.

O andncio de medidas sé terd o efeito esperado se for crivel e esta
credibilidade deve ser ancorada em uma regra de politica conhecida.
Outra forma de ver

O Situagdes nas quais, com o passar do tempo, as politicas consideradas étimas
‘ontem’ ndo sdo mais vistas como 6timas hoje e n&o séio mais implementadas.
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Economia Politica Internacional e IBC

71 Trilema mostra perspectiva de custos e beneficios da
IBC

0 Regime de cambio fixo/administrado ou IBC s&o vistos como
substitutos

o Cadmbio fixo é uma forma de tomar credibilidade
emprestada de um pais com moeda forte
01 A credibilidade da autoridade monetdria depende de
seu grau de abertura e transparéncia
71 Em uma sociedade democrdtica e aberta, delegar a
politica a um BC transparente e independente é um
caminho para construir credibilidade

Repensando a politica monetdria e o BC

Bayoumi, T. et al. (2014) Monetary Policy in the New Normal. IMF
Staff Discussion Note. April
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Politica monetdria no pés-crise:
Formulag¢do do debate

Paradigma de politica monetdria foi posto em questdo
pela crise financeira global (CFG)

Antes de se configurar a crise, um longo periodo de
inflagdo baixa e hiatos de produto estdveis.

Depois do estouro da bolha, nem uma politica
monetdria extremamente expansionista, que levou as
taxas de juros perto de zero, foi capaz de segurar uma
grande recessdo

Ai se coloca a pergunta: Qual deveria ser o formato
da politica monetdria depois do pico de turbuléncia da
crise? Como se poderia chegar a um “novo normal’?

Obijetivos de politica monetdria

Estabilidade de pregos no longo prazo deve ser o objetivo primdrio da politica
monetdria (Documento do FMI)

A questdo é que outros objetivos se deve determinar para a politica monetdria e
os BCs

o Estabilidade financeira

o Nos paises emergentes, desequilibrios financeiros prévios & crise foram
considerados nas decisdes de politica monetdria; nos industrializados, a
crenga era de que isto era tarefa de reguladores e a politica monetdria
ndo deveria reagir a movimentos de precos de ativos (exceto nos casos em
que tivessem impacto sobre a inflagéio) (benign neglect)

o Esta viséio de que a autoridade monetdria deixaria o mercado funcionar e
viria depois ‘resolver as coisas’, quando a bolha estourasse seria um
incentivo aos agentes para tomarem mais riscos (moral hazard)

O Introduzir este objetivo no dmbito de MI flexiveis, ou tomar como uma meta
adicional interconectada com a estabilidade de pregos

19/04/2022
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Obijetivos de politica monetdria

Estabilidade do produto: discussdo de evidéncias mostrando uma
relagcdo mais fraca entre inflagdo e desemprego (curva de Phillips
mais achatada)

Estabilidade externa: Né&o estd claro o papel que podem
desempenhar atuagdes do BC nos mercados de cdmbio e controles
de capital diretamente sobre a politica monetdria

Cooperagdo em politica monetdria internacional: Em que medida
mudangas na politica monetdria de um pais tém impacto sobre os
demais? Claro, isso muda se o pais é emissor de uma moeda
reserva ou é uma pequena economia aberta. Existem evidentes
efeitos sobre os fluxos de capital originados por mudangas em
politicas de controle de capitais ou a politica monetdria norte-
americana (QE, por ex.)

L A questdo é quando e como a cooperagéio pode trazer mais
ganhos que as agdes unilaterais.

Instrumentos de politica monetdria
Em que medida hd espago para os ndo convencionais?

A
O problema das taxas de juros perto de zero:
politica monetdria convencional ou ndo?
Instrumentos ndo-convencionais
o Taxa de juros de longo prazo como meta

0 Atuagdo determinante do BC para formar a curva de
juros?

o Ampliar os ativos usados como garantia (colaterais)

o Ampliagdo do crédito por intervengdo direta (compra
de ativos?)

19/04/2022
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Desenho institucional

T
Fundamentos da IBC revisitados

“Relinquishing a significant amount of sovereign power fo an agency run by
unelected officials takes substantial confidence (Stiglitz, 1998). The public and
government officials need to have faith in the central bank’s ability to carry out its
mandate, and in the resulting welfare gains” p. 22

o O que pensamos disto?

Um BC com mandato mais amplo (ou amplo demais),
para além da estabilidade de pregos, pode dar
origem a resisténcias politicas

o Neste caso, qudo independente se aceita que seja?

o Dificil de medir outras metas como estabilidade financeira
o0 Questdo da comunicagdo

Desenho institucional

A
Medidas macroprudenciais

o Sdo medidas que alteram a regulagdo de instituicdes
financeiras, com o objetivo de protegé-las dos efeitos de
mudangas no ciclo econdmico. Sdo medidas que afetam o
funcionamento das IF (pelo canal de crédito, por ex.) e por
isso tém efeito sobre as taxas de juros e a inflagdo, mas

ndo sdo politica monetdria. Se ocupam do sistema
financeira

Medidas microprudenciais

O Estdo voltadas a garantir a solvéncia individual dos bancos,
reduzindo as perdas de seus depositantes, monitorando e
analisando cada IF isoladamente

19/04/2022
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Desenho institucional

A CFG mostrou que a supervisdo financeira necessita
incorporar uma dimensdo “macro”, ou “sistémica”

A questdo a definir é a articulagdo da politica
macroprudencial, com a politica monetdria e desta
também com os instrumentos microprudenciais

Integragdo e coordenagdo entre estas politicas
Uma Unica instituicdo a cargo ou vdrias instituicoes
coordenadas?

Mais uma vez, o problema da definicdo do mandato
do BC

Conclusdes, para discutir, p. 27

In many ways, the monetary policy framework should stay the same. Long-term
price stability remains a primary objective and central bank independence a critical
ingredient to achieve it. In other ways, however, the framework may need to
change. Other intermediate objectives (such as financial and external stability) may
have to play a greater role than in the past to guarantee macroeconomic stability.
And, this expanded mandate requires either new tools or the acceptance of new
trade-offs. An expanded mandate also complicates accountability and presents
challenges for central bank independence. The issue is thus how to protect the
independence of monetary policy decisions (narrowly defined), should greater
oversight over new central bank responsibilities (notably financial stability) prove
desirable or unavoidable.

The use of unconventional policies proved that monetary policy was not powerless
at the zero lower bound. Nevertheless, resilience of monetary policy frameworks to
the risk of the zero lower bound is desirable. The debate on how to achieve this
goal remains unsettled. What is clearer, at least based on present knowledge, is
that there are no evident gains, at least for now, in turning unconventional policy
tools (with the exception of forward guidance) into conventional ones.
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