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Roteiro da apresentacao

* Politica monetaria
 Objetivos, canais de transmissao, instrumentos

« Comunicacdo como instrumento de politica monetaria
 Evolucao historica recente
* Literatura académica
* Forward guidance
« Comunicacéo na pratica
 Experiéncia internacional
A experiéncia do Banco Central do Brasil e a importancia da autonomia

e Conclusao
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Politica monetaria

 Garantir o poder de compra da moeda e outros objetivos
* Regime de metas de inflacao

« Canais de transmissao da politica monetaria:

 DecisOes de consumo e investimento, precos de ativos financeiros, crédito e
expectativas

* Instrumentos convencionais e nao-convencionais:
* Mudancas na taxa basica de juros, comunicacao, compra de ativos
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Uso de comunicacao por bancos centrais

 Transparéncia:
e Comunicacao de decisoes

* Atas de reunides, relatorios de inflacao, relatorios de estabilidade financeira, notas
para a imprensa, apresentacoes e discursos dos membros do comité de politica
monetaria

« Exemplos: basicamente todos 0s bancos centrais

 Direcionamento de expectativas:
» Enfase apos crise financeira global
 Projec0Oes ou indicacdes sobre movimentos futuros da taxa basica de juros
 Forward guidance condicionado no tempo ou estado da economia
« Exemplos: Fed, ECB, BCB
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Do mistério a transparéncia

* Brunner (1981): “Central banking ... thrives on a pervasive impression that [it] ... is an esoteric art. ... The
esoteric nature of the art is moreover revealed by an inherent impossibility to articulate its insights in explicit
and intelligible words and sentences”

 Blinder (1998): “Greater openness might actually improve the efficiency of monetary policy . . . [because]
expectations about future central bank behavior provide the essential link between short rates and long
rates.”

* Woodford (2001): “... successful monetary policy is not so much a matter of effective control of overnight
Interest rates ... as of affecting . . . the evolution of market expectations . . . transparency is valuable for the
effective conduct of monetary policy”

* Bernanke (2010): “Improving the public s understanding of the central bank's policy strategy reduces
economic and financial uncertainty ... clarity about goals and strategies can help anchor the public’s
longer-term inflation expectations ... bolsters the central bank’s ability to respond forcefully to adverse /
shocks.”
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Breve motivacao tedrica

1. Taxa de juros longa reflete expectativas de overnight curtas:
Ry = an + % (e + 11 + Tt T gy ot T )t ey
2. Demanda agregada depende de juros curto e longo
ye =Dy — 1, Re — 7, . )t ey
3. Curva de Phillips

my = BE(Meq1) + vy —¥i) + ez r, — juros de curto prazo
4. Regra de politica monetaria R; — juros de longo prazo
y; — produto

1t = GV — Ve, T, TE )T ey

. . y{ — produto potencial
5. EXxpectativa de taxa de juros

m; — inflacao
e - i .
rerj = Hi(Ve, Rey Ty oo, SO €54 s; — Sinais do banco central /

Blinder et al. (2008)
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Forward guidance

Frases remetendo a acOes futuras

“considerable period”, “vigilance”, ... devera permitir ajuste adicional no grau de estimulo. ”

Quantitativo da trajetoria esperada de juros (Suécia, Noruega, Nova Zelandia)
Acao futura condicional no tempo

“exceptional low levels of the federal funds rate for an extended period”, “at least through mid-2015~, ...

Acado futura condicional no estado

“likely will be appropriate to maintain the current target range for the federal funds rate well past the time that the unemployment rate declines below 6-
1/2 percent, especially if projected inflation continues to run below the Committee’s 2 percent longer-run goal.”

“Para a proOxima reunido, a manuteng¢do deste ritmo dependera...”

“0 Copom néo antevé reducgdes no grau de estimulo monetario, a menos que as expectativas de inflagcdo, assim como as projecdes de inflagao de seu
cendrio béasico, estejam suficientemente proximas da meta de inflacdo para o horizonte relevante de politica monetéaria, que atualmente inclui o ano-

calendario de 2021 e, em grau menor, o de 2022. Essa intencdo € condicional a manutencéo do atual regime fiscal e a ancoragem das expectativas de
inflagdo de longo prazo.”

— AvaliagOes/projecoes condicionais ao conjunto de informa¢ao. Nao sao promessas.
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Literatura académica

 Grande espaco para pesquisa:
« Comunicacao sobre o qué? Como comunicar? Ha um nivel 6timo? Quais 0s objetivos da
comunicacao? Efeitos na teoria e na pratica? Qual o publico alvo?

 Alguns exemplos da literatura:

 Rules versus discretion: Kydland e Prescott (1977), Woodford (2001, 2003), Blinder
(1998)

 Efeitos de comunicacao: Eggertsson and Woodford (2003), Gurkaynak et al. (2005),
Carvalho e Nechio (2010), Campbell et al. (2012), Nakamura et al. (2016), Eusepi e
Preston (2010), Hansen et al. (2019)

e Comunicacao otima: Morris e Shin (2002), Blinder (2004), Chahrour (2014), Ehrmann
and Fratzscher (2009), Blinder (2004)

Lista ndo exaustival /
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Estados Unidos — Federal Reserve Bank

Figure 2. FOMC participants’ assessments of appropriate monetary policy: Midpoint of target range

« Anuncia decisoes desde 1994, publica comunicados

regularmente desde 1999

“Chairman Alan Greenspan announced today that the Federal Open Market Committee decided to

increase slightly the degree of pressure on reserve positions. The action is expected to be associated

with a small increase in short-term money market interest rates. The decision was taken to move

toward a less accommodative stance in monetary policy in order to sustain and enhance the economic

expansion.” (Fevereiro 1994)

« Atualmente, ha publicacdo de comunicados, minutas,

transcricOes, apresentacoes, discursos, relatorios

diversos, projecoOes, calendario de publicactes, dentre

outros.

 Forward guidance condicional no tempo e no estado

* “Dot plot”: projecao anonima da taxa basica por
membros do FOMC

Federal Reserve Bank, SEP Dezembro 2020
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Suécia — Sveriges Riksbank

ProjecoOes de juros e compra de ativos

Figure 8. Repo rate with uncertainty bands
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Figure 9. The Riksbank's purchase of assets in Swedish kronor
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Episodios emblematicos

“The ECB is ready to do whatever it takes. Believe me, it will be enough” Draghi (2012)
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Figure 1
Emerging market bond and equity fund flows

Episodios emblematicos

Bernanke testimony

“Taper Tantrum?” 30 | Emerging Asia
20 N o I
10
Juros de 10 anos EUA *l._ __-.l l_
3,5 0 - — L
) L] (=
Taper Tantrum o . l
3,0 I
,20 ,
2,5 -30 A
o4
2,0 W 1/12 a/12 7/12 10/12 1/13 4/13 7/13 10/13
Figure 2
1’5 . . Exchange rate depreciation, May to December 2013
jan-13 abr-13 jul-13 out-13 jan-14 abr-14
. . . Brazil ——
Indicador de apetite ao risco India ee——
. 08 Indonesic |
2 Turkey E———————
s 0.6 w South Africa m—
S o4 l menos apetite ao risco S—— South Korea
% ' Malaysia n——
B Philippines
ig | Singapore
3 Thailand n—
8 Chile m—
% Mexico mmm
S Colombia mm
. . Peru mmm . . . . .
jan-13 abr-13 jul-13 out-13 jan-14 abr-14 -10%  -5% 0% 5%  10%  15%  20%  25%

/

Nechio (2014)

% DO BRASIL

l.:,'_" BANCO CENTRAL




A experiéncia do Banco Central do Brasil

e Regime de metas para a inflacao desde 1999

e Conselho Monetario Nacional define em junho a meta e intervalo de tolerancia 3
anos a frente

e Metas para 0s proximos anos: 2021: 3,75%; 2022: 3,50%, 2023: 3,25%

« Em termos gerais, o0 regime de metas para a inflacao envolve:
« Conhecimento publico e prévio da meta para a inflacéo
« Autonomia do BCB na adocao das medidas necessarias para 0 cumprimento da meta

« Comunicacao transparente e regular sobre os objetivos e justificativas das decisdes da
politica monetaria

* Mecanismos de incentivo e responsabilizacao/prestacao de contas para que a
autoridade monetaria cumpra a meta.
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Comunicacao do Banco Central do Brasil

e Copom criado em 1996 e a taxa Selic passa a ser principal instrumento de politica
monetaria em 1999

e Diversos mecanismos de comunicacao:
e Comunicado, Ata do Copom e Relatorio de Inflacéo

e Publicacdo de discussdes do Copom, cenarios alternativos, modelos, estudos
especiais, pesquisas académicas, comunicacao do Comef, Relatorios de Estabilidade
Financeira e Economia Bancaria, discursos, apresentacoes, dentre outros.

e Direcionamento de expectativas e/ou forward guidance
Exemplos de comunicacOes anteriores:

“Para a proxima reunido, a manuteng¢ao deste ritmo dependera...”

“0 Copom néo anteveé reducdes no grau de estimulo monetario, a menos que as expectativas de inflacdo, assim como as projecdes de inflagéo
de seu cenario basico, estejam suficientemente proximas da meta de inflacdo para o horizonte relevante de politica monetaria, que atualmente
inclui o ano-calendario de 2021 e, em grau menor, o de 2022. Essa intencédo € condicional a manutencdo do atual regime fiscal e a ancoragem
das expectativas de inflacdo de longo prazo.” /
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A autonomia legal do Banco Central do Brasil

 Lei Complementar 179, 24 de fevereiro de 2020
 Objetivo de assegurar a estabilidade de precos como objetivo fundamental do BCB

» Sem prejuizo de seu objetivo fundamental, zelar pela estabilidade e eficiéncia do sistema
financeiro, suavizar as flutuacoes da atividade economica e fomentar o pleno emprego

» Metas de inflacdo anuais pré-estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional

« Conducéo autbnoma da politica monetaria: escolha de instrumentos para alcancar
objetivos

« Mandatos ndo coincidentes de 4 anos para diretores e presidentes

— Credibilidade e estabilidade na conducio da politica monetaria
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Conclusao

 Bancos centrais devem ter objetivos bem definidos e ser transparentes em relacdo a sua
atuacao para alcancar estes objetivos

* Politica monetaria é mais efetiva e menos custosa quando bancos centrais conseguem
direcionar expectativas

* Credibilidade é essencial para eficacia da comunicacao
* Independéncia/autonomia esta sempre associada a maior credibilidade e transparéncia

Autonomia — Credibilidade — Comunicacao mais eficaz
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