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Funcoes de Banco Central



o poder do banco central manipular
o mercado nao é ilimitado

extremos da escala, circunscrito limites aos movimentos das variaveis
pelas forcas fundamentais de: controladas pelo banco central
* o0 custo do funding, * Fundamentos determinantes da
taxa de cambio:

« o lucro, inclusive 1. a paridade das taxa de juros,

a produtividade (Y/N), 2. o nivel de atividade econdmica

interna e a demanda externa,

e aarbitragem internacional, 3. aparidade dos poder de compra.
« o0s saldo do balanco de * Forg¢as do mercado de cambio.

transa g6es correntes,

 Regime cambial (fixo ou flexivel) e
* os fluxos cambiais, etc. controle de capital.



sinalizacao de precos basicos

* Entre esses limites da autoridade monetaria permanece uma
area de indeterminacao, devido a descoordenacéo do sistema,
gue provoca seu estado de incerteza.

e Os fatores especulativos erraticos, derivados do
livre jogo das expectativas em curto prazo, dao margem
para o banco central influir nas ditas expectativas incertas.

* Asinalizacao de precos basicos (cambio e juros),
além do estabelecimento da meta para a taxa de inflagao,
para O Mercado, permite uma certa coordenacéo de
expectativas, a medida que arrasta consigo a opinido dos
agentes econOmicos, e acaba influenciando, indiretamente,
os precos de mercado dos ativos financeiros.



funcoes de um banco central

banco do governo: agente de financiamento do governo,
0 que coloca um limite para a taxa de juros;

banco dos bancos: emprestador em ultima instancia,
o que é um fator expansionista do estoque nominal de moeda;

banco fiscalizador: supervisor do cumprimento da regulamentacao do
sistema financeiro nacional, visando a estabilidade sistémica;

banco de cambio: protetor dos valores de troca entre a moeda
nacional e a moeda estrangeira, estabilizando a taxa de cambio;

banco controlador da oferta de moeda interna e dos termos de
financiamento: busca cumprir a meta da programacdo monetdria ou
a meta da inflagéo.



redefinicao da funcao prioritaria do
banco central

Historicamente, predominou seu papel como banco do governo e
banco dos bancos.

Na era keynesiana, cabia ao banco central fazer a politica monetaria
acomodar-se a politica fiscal, oferecendo maior liquidez e
cobrando menores juros, para favorecer o crescimento econoémico.

Na era monetarista, cabia ao banco central
evitar a politica discriciondria de ativismo de demanda,
seguindo uma programag¢ao monetaria.

Na era contemporanea, a prioridade deixa de ser

atingir a meta monetaria, para ser, diretamente,

alcancar o objetivo inflacionario prefixado, subordinando

a politica fiscal a menor expanséo de liquidez e a maior taxa de juros.



funcao prioritaria do Banco Central

Zelar pela confiang¢a
no sistema financeiro?

Zelar pela confiang¢a
no valor da moeda?

* emprestador em ultima * controlador da inflag3o:

instancia: o objetivo
primordial a autoridade
monetaria, durante toda

a historia bancaria, foi

a de apoio a estabilidade do
sistema financeiro.

DEBAN: Departamento de
Supervisao Bancaria é
o principal.

0S economistas
guantitativistas acham que
o controle monetdrio é

0 mais relevante na atuacao
da autoridade monetaria.

DEMAB: Departamento de
Mercado Aberto é o central.
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Independéncia do Banco Central

Umaspolg a contem anea,ocorre

e em dsa de (ﬂ?ue
entr eve ser inde
para cumprir o objet'lvo em relag o a inflacéo.



confronto ideologico

 Adversarios da independéncia °* Entre os politicos, encontra-se

do Banco Central acham que a critica a criacdo de um quarto

quem deve definir o objetivo poder moderador, ndo eleito,

da politica econbmica ndo é superposto ao executivo,

a autoridade monetaria, legislativo e judiciario:

mas sim o governo eleito. 1. consagrando o corporativismo de

seus funcionarios e

 Defensores da tese da 2. arriscando a descoordenacgdo

independéncia advogam que entre os vdrios instrumentos de

o banco central deve ter politica econbémica.

autonomia operacional —
mandatos que o livrem de
pressao politica —,

para executar sua tarefa
com eficiéncia.

* Entre os economistas ortodoxos,
predomina opiniao de que
essa independéncia é
garantia de uma inflacdo baixa.



critérios formais da independéncia do
Banco Central

Independéncia organica

Refere-se as relagoes
institucionais entre

o Estado e o Banco Central,
nas condicoes tanto de
nomeacdo dos dirigentes
quanto de exercicio de suas
funcgoes.

Prestacao de contas

ao Senado Federal e

ao Conselho Monetario
Nacional.

Independéncia funcional

Compreende a liberdade de
acao do Banco Central,

na definicao de suas
atribuicoes e objetivos

em matéria de politica
econOmica e em termos de
obter autonomia financeira
propria.

Mandatos proprios para sua
Diretoria descontinuos com o
da Presidéncia da Republica.



metodologia para balan¢o dos principais
argumentos apresentados no debate

plano da teoria monetaria pura

é comum, entre os ortodoxos,
partir-se da abstracéo do
postulado da exogeneidade da
oferta de moeda para a defesa
da necessidade do banco
central independente,
incorrendo no “vicio
ricardiano” de ir, diretamente,
da teoria pura para

a acdo politica,

sem nenhuma mediacao.

plano da teoria aplicada

A explicacao da criagGo endogena
da moeda incorpora as instituicoes
e a experiéncia historica

ao esclarecimento do fenébmeno
tratado antes como puramente
econdmico.

Historicamente, constata-se que
nunca perdura uma politica de
controle monetario quando esta
provoca um risco sistémico.

Neste caso, uma politica de apoio
a substitui.



oferta de moeda endogena

 Um Banco Central e Esta depende das
independente também reacoes dos agentes
néo consegue controlar economicos, decidindo:
a quantidade de moeda 1. gtivar a quase-moeda
em circulagdo efetiva. retida ociosamente ou
2. fazer inovagées
financeiras

fora do controle da
autoridade monetaria.



mitos em debate

e Cabe acritica a mitologia * Merece reparo o mito do

do padrao-ouro, Bundesbank, pretensamente
pois se nao se subordina tido como o maior Banco
variaveis prioritarias Central independente e
socialmente, como o nivel guardiéo da doutrina

de renda e de emprego, monetarista.

a influéncias incontrolaveis « Ele é antes de tudo,

como a disponibilidade de pragmatico: adota

ouro, quanto maisa adaptabilidade para sua
instituicbes controlaveis, programacéo monetdria,
criadas pela acao politica. ndo seguindo inflexivelmente

UMma regra.



CUKIERMAN, Alex. A Economia do Banco Central. Revista
Brasileira de Economia. RJ, 50 (4): 389-426, out-dez 1996.

Buscar evidéncias
empiricas, calculando
inclusive “indices da
Independéncia do
Banco Central (IBC)”,
néo resolve a polémica
de uma maneira
cientifica.

 Correlagao nao é
causalidade: as duas
variaveis correlacionadas
— 0 IBC e qualquer outro
agregado macroecondmico
— podem ser resultantes
de um terceiro fator, por
exemplo, financas publicas
ajustadas, indicando
espuriedade.



plano da acao da politica econdmica

 Nao halimitacdo fisica, * Na realidade,

regulamentar ou o debate regra versus
institucional qualquer politica discricionaria é
gue, nas crises de a respeito de guanto de
estabilizacao autoridade deve ser
conjuntural graves, delegada ao formulador
coloque obstaculos a de politica monetaria.
agao discricionaria. * Regra geral para oferta

de moeda ou
deixar ao arbitrio da

equipe economica.



Friedman: “a proposta do banco central
independente nao é a proposta monetarista”.

* |sto é porque Milton Friedman é
contra o arbitrio colocado a disposicdo da diretoria
de um Banco Central independente.

* Os monetaristas reconhecem que o que acontece,
nessa realidade, € a endogeneidade da oferta de
moeda, devido a pratica de fixacao dos juros.

O Banco Central torna-se independente,
mas continua sem atingir a meta monetadria.
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Politica de Estabilizacao

Inflacionaria

A recente politica brasileira de estabilizacao
inflacionaria demonstrou que um
Banco Central Independente nao é

nem condicGo necessaria
nem suficiente para combater a inflacao.



politica brasileira de estabilizacao
inflacionaria

Para o sucesso dessa
politica, houve necessidade
de uma politica
macroeconomica

abrangente e coordenada —

envolvendo politica de
abertura comercial,
politica fiscal, politica de
rendas, politica cambial e
politica de juros —, em
condicdes internacionais
propicias ao acumulo de
reservas internacionais e

a sobrevalorizacéo da taxa
de cdmbio.

* AlIndependéncia do Banco

Central também nao teria
conseguido controlar

a endogeneidade da
oferta de moeda, ou seja,
a remonetizagado,
determinada pela nova
demanda por moeda dos
agentes econémicos,

nas condicoes de
estabilidade inflacionaria.



verdadeiro objetivo dos defensores de dar
independéncia ao Banco Central do Brasil

* O objetivo criar um Poder Tecnocrata nao eleito
é tracar uma separacdo institucional entre:

1. os que decidem sobre a emissGo monetaria
(Autoridade Monetaria);

2. 0s que executam a decisdo sobre o gasto
publico (Poder Executivo);

3. os que aprovam o Orcamento Geral da Unido
sobre os gastos publicos (Poder Legislativo).



IBC: oportunismo eleitoreiro

 Como a reforma fiscal, aumentando a progressividade da
carga tributaria, e a reforma do mecanismo de
financiamento do setor publico implicam num crowding
out que os neoliberais conservadores nao aceitam, eles
vendem a ideia, para a opiniao publica, de que

1. o Banco Central Independente impediria
o financiamento monetario dos gastos publicos,

2. seja obrigando o governo a corta-los,
3. sejaimpedindo o aumento de impostos.

* Por esta ultima ser uma “medida impopular”,
conseguem convencer a muitos incautos.



risco politico

* Os cidadaos bem informados devem
estar alertas para seu voto nao validarem
o risco da Independéncia do Banco Central
em relacao ao governo levar a sua
“privatizacdo”, ou seja, a total subordinagéo
aos interesses privados do mercado.

* O Banco Central torna-se independente de
O Governo e dependente de O Mercado.
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fercos@eco.unicamp.br
http://fernandonogueiracosta.wordpress.com/



