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Flash Econdomico Semanal

Noticias indicam que o presidente do Fed, Warsh, propds realizar menos reunides do
FOMC no futuro. Neste texto, demonstramos que isso vai contra o que se tornou uma
pratica aceita entre 0os bancos centrais. Embora ndo sejamos favoraveis a menos
comunicacao, ainda ndo podemos dizer se isso seria prejudicial para a transmissao
da politica monetaria e para o bom funcionamento dos mercados.

Contexto

O Wall Street Journal (WSJ) informou que, na segunda reunido do FOMC sob a
presidéncia de Warsh, “a ideia de menos reunides foi apresentada como um tema
para discussao, em vez de uma proposta formal, e um breve debate concentrou-se
em saber se haveria beneficios em realizar seis encontros por ano, afirmaram as
fontes”. Isso gerou indignagao. No entanto, ndo é tao evidente assim que a mudanca
seja algo ruim.

Resumindo, as praticas do Fed evoluiram ao longo do tempo. Atualmente, o Fed se
reline oito vezes por ano. Esse cronograma foi estabelecido em 1981 pelo entdo
presidente Paul Volcker. Antes disso, o FOMC se reunia com mais frequéncia, por
vezes mensalmente. Vale ressaltar que a Lei Bancaria de 1935 exige apenas que o
comité se reuna “pelo menos quatro vezes por ano’. Curiosamente, o presidente ou
quaisquer trés membros do FOMC podem convocar uma reuniao; portanto, a reducao
no numero de encontros nao € algo que Warsh possa decidir unilateralmente.

Nao foi apenas o cronograma de reunidées que mudou. Por exemplo, o Fed comegou a
publicar previsdes macroeconémicas atualizadas no Resumo de Projecoes
Econémicas (SEP, na sigla em inglés) trimestral a partir de 2007, junto as reunides do
FOMC de marco, junho, setembro e dezembro. O presidente Greenspan nunca
realizou coletivas de imprensa durante seu mandato, de 1987 a 2006. Ja o presidente
Bernanke iniciou a pratica de realizar coletivas trimestrais em 2011, nas reunidoes em
que o SEP era divulgado, em parte para explicar eventuais atualizacdes. Por sua vez, o
presidente Powell comecou a realizar coletivas apos todas as reunides a partir de
2019.

Embora essa noticia recente tenha alimentado preocupacdes continuas sobre o
impacto de uma menor comunicacao do Fed sobre os mercados, € facil esquecer que
essas informacdes nem sempre estiveram tao acessiveis. Por exemplo, foi apenas
em 1994 que o presidente Greenspan comecou a anunciar as decisdes de politica
monetaria do Fed. Antes disso, um exército de analistas precisava descobrir se 0 Fed
estava injetando ou retirando reservas do sistema para identificar eventuais
mudancas na politica monetaria. O cronograma atual, definido em 1981, pode ou nao
ser o ideal em 2026, mas cabera ao Fed e aos mercados avaliar se a adogao de seis
reunides seria 0 melhor caminho.
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Calendario dos Principais Bancos Centrais

Agora, vejamos como as atuais praticas de comunicagao do Fed se comparam as de
seus pares globais.

Atualmente, o Banco Central Europeu (BCE) realiza oito reuniées por ano. Esse
cronograma teve inicio em 2015. Antes disso, o BCE se reunia mensalmente. O
presidente do BCE na época, Mario Draghi, explicou a l6gica por tras da reducdo no
numero de reunides destacando que: “Com a necessidade de evitar ruidos no
mercado a curto prazo, devemos refletir também sobre a frequéncia dos nossos
encontros de politica monetaria. E bastante claro que a nossa frequéncia de reunides
leva os mercados e o publico a esperar por medidas”. Em outras palavras, realizar
encontros em excesso traz o risco de gerar muito ruido. Além de reduzir o nimero de
reunides para oito ao ano, o BCE também passou a publicar as atas de cada encontro,
programadas para serem divulgadas antes da reunidao de politica monetaria seguinte.
O BCE publicava previsdes macroecondmicas duas vezes ao ano até 2004, quando
passou a divulgar projecdes trimestrais nos encontros de marco, junho, setembro e
dezembro. O BCE realiza uma coletiva de imprensa apos cada reunido desde a sua
criagao, em 1999.

O Banco do Japao realiza atualmente oito reunides por ano. Esse cronograma
comegou em 2016 e foi adotado, principalmente, para se alinhar as praticas do Fed e
do BCE. Antes disso, o0 Banco do Japéao se reunia 14 vezes ao ano, realizando
encontros mensais além de duas reunides adicionais em abril e outubro. Além de
reduzir o numero de encontros, o banco também comecou a publicar um resumo de
suas discussdes uma semana apos cada reuniao, seguido posteriormente por atas
mais detalhadas. A instituicao também passou a divulgar previsdes
macroecondmicas atualizadas em seus Relatorios de Perspectivas trimestrais
(durante as reunides de janeiro, abril, julho e outubro). Antes de 2016, essas previsdes
eram semestrais, divulgadas apenas nas reunides de abril e outubro. O Banco do
Japdo realiza coletivas de imprensa apos todas as reunides desde 1998.
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O Banco da Inglaterra realiza atualmente oito reunides por ano. Esse cronograma
comegou em 2076 como resposta as recomendagdes feitas por Kevin Warsh em
uma revisao independente conduzida em 2014. Antes disso, a instituigao se reunia
mensalmente. A partir de agosto de 2015, o banco comecou a divulgar as atas das
reunides junto com o anuncio de suas decisdes. O banco também passou a publicar
previsdes macroecondmicas trimestrais em seu Relatorio de Politica Monetaria a
partir de 1993. O Banco da Inglaterra realiza coletivas de imprensa apenas nas
reunides em que esse relatorio é divulgado. Em 2024, o FMI recomendou que a
instituicdo realizasse coletivas em todas as reunides, mas, até o momento, elas
continuam sendo trimestrais. Surpreendentemente, o Banco da Inglaterra so
conquistou sua independéncia em 1997. Antes disso, o Chanceler do Tesouro
tomava as decisdes finais sobre as taxas de juros apos consultar o presidente do
banco.

O Banco Nacional Suico realiza atualmente quatro reunides por ano. Esse
cronograma comecou em 2000, apds a implementacao de sua nova estrutura de
politica monetaria em dezembro de 1999, que introduziu metas e previsoes de
inflacdo de médio prazo. O presidente da instituicdo, Martin Schlegel, ressaltou que “a
comunicacao esta no centro dessa estratégia®, acrescentando que ela “‘nos ajuda a
moldar as expectativas do mercado sobre as taxas de juros, para que contribuam
com a estabilidade dos precos”. O banco aumentou sua transparéncia ao passar a
divulgar um resumo de seus debates de politica monetaria quatro semanas apos
cada decisao, a partir de 2025. No entanto, Schlegel destacou na ocasiao que ‘mais
transparéncia nem sempre é melhor. E essencial que o conselho diretor possa
realizar discussoes abertas durante suas avaliagdes de politica monetaria. A
divulgacao desses debates ndo deve desencorajar nenhum participante de expressar
livremente suas opinides”. Vale ressaltar que o Banco Nacional Suico foi um dos
primeiros bancos centrais a realizar coletivas de imprensa regulares apos suas
decis0Oes, pratica iniciada em 1974,

O Banco do Canada realiza atualmente oito reunides por ano. Esse cronograma fixo
teve inicio em 2000, substituindo a abordagem anterior, na qual o banco podia, “em
principio, ajustar as taxas de juros em qualquer dia Util”. A instituicdo acrescentou
que a mudanca tinha como objetivo “aumentar a transparéncia, a prestacao de
contas e o dialogo continuo do banco com o publico’. O banco comegou a publicar
previsdbes macroeconémicas trimestrais em seu Relatorio de Politica Monetaria a
partir de 2009, durante os encontros de janeiro, abril, julho e outubro. Originalmente
(a partir de 1995), essas atualizagbes eram semestrais, ocorrendo em maio e
novembro. Em 2000, foram adicionadas atualizacdes intermediarias em fevereiro e
agosto. O Banco do Canada passou a realizar coletivas de imprensa apods todas as
reunides a partir de 2024. Antes disso, as coletivas ocorriam apenas nas ocasioes
em que o relatorio era divulgado.

> Bank of Nassau 3

SINCE 1982


https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/news/2014/december/transparency-and-the-boes-mpc-review-by-kevin-warsh.pdf

Flash Econdomico Semanal

O Banco da Reserva da Australia realiza atualmente oito reunides por ano. Esse
cronograma comegou em 2024. Antes disso, o banco se reunia mensalmente,
exceto em janeiro. Uma revisao independente observou que “o comité de politica
monetaria deve passar a realizar oito reunides por ano para permitir mais tempo
para avaliar as questdes e interagir com a equipe da instituicdo dentro de cada ciclo
de reunides”. Previsdes macroecondmicas atualizadas sdo publicadas em uma
Declaracao de Politica Monetaria trimestral, divulgada junto as reunides de fevereiro,
maio, agosto e novembro. Conforme a revisao independente, coletivas de imprensa
passaram a ser realizadas apos todos os encontros a partir de 2024. Antes disso,
nao havia coletivas, e a politica monetaria era comunicada por meio de um breve
comunicado.

O Banco da Reserva da Nova Zelandia realiza sete reunides por ano. Esse
cronograma foi estabelecido em 2016, quando o encontro de janeiro foi eliminado.
No entanto, o banco anunciou em fevereiro deste ano que retomara a reuniao de
janeiro e passara a se reunir oito vezes por ano a partir de 2027. A instituicao
explicou que “a partir do proximo ano, os dados do IPC passarao a ser publicados
mensalmente, em vez de trimestralmente. Por isso, o comité considera adequado
passar para oito decisdes programadas”. Previsbes macroecondmicas atualizadas
sdo publicadas em uma Declaracao de Politica Monetaria trimestral, divulgada junto
as reunides de fevereiro, maio, agosto e novembro. Coletivas de imprensa passaram
a ser realizadas apos todos 0os encontros a partir de abril deste ano. Antes disso,
ocorriam apenas nas reunides em que a declaracgéao era divulgada.

O Norges Bank realiza atualmente oito reunides por ano. Esse cronograma comegou
em 2018. Antes disso, a instituicao se reunia seis vezes ao ano. O presidente na
época, Olsen, ressaltou que, ‘com reunides de politica monetaria mais frequentes e a
publicacao das atas, incluindo os registros de votagao do conselho executivo, o
banco busca aumentar a transparéncia da politica monetaria”. Previsdes
macroecondmicas atualizadas sdo publicadas em um Relatério de Politica
Monetaria trimestral, divulgado junto aos encontros de marco, junho, setembro e
dezembro. As coletivas de imprensa sao realizadas apenas nas reunidées em que 0
relatorio é publicado.
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O Riksbank realiza atualmente oito reunides por ano. Esse cronograma comegou em
2024. Antes disso, 0 banco se reunia cinco vezes ao ano. O presidente Thedéen
destacou que “mais reunides tornam mais facil para a instituicdo adaptar a politica
monetaria mais rapidamente a situacao vigente e comunicar uma visao coerente
sobre o cenario econdmico com maior frequéncia’. Previsdes macroeconémicas
atualizadas sédo publicadas em um Relatorio de Politica Monetaria trimestral,
divulgado junto as reunides de marco, junho, setembro e dezembro. Todas as
decisdes sdo seguidas por uma coletiva de imprensa, bem como pela divulgagao
das atas dos encontros, nas quais os membros do conselho apresentam suas
posicoes individuais.

Consequéncias para o Mercado

Como se pode notar, praticamente todos 0s principais bancos centrais convergiram
para um cronograma de oito reunides de politica monetaria por ano. O Banco
Nacional Suico € a excecao nesse caso, mas a instituicdo também tomou outras
medidas para melhorar sua comunicagdo. Os bancos centrais que aumentaram o
numero de encontros para oito normalmente destacaram o aprimoramento da
transparéncia como a principal razdo. Sendo esse o0 caso, é correto concluir que uma
reducdo no numero de reunides diminuiria a transparéncia do banco central.

A proposta do presidente Warsh de reduzir o numero de reunides € apenas a mais
recente em seus esforcos para limitar a comunicacao do Fed. Os comunicados do
FOMC de junho e julho foram extremamente breves, enquanto as coletivas de
imprensa de Warsh, até agora, chamaram a atencao por revelarem muito pouco
sobre a politica do Fed. Warsh também sugeriu que o numero de coletivas poderia
ser reduzido, embora ndo tenhamos certeza se isso seria uma consequéncia direta
de um menor numero de encontros ou se, em vez disso, passariamos a ter algumas
reunides sem coletivas de imprensa.

A reducdo ampla nas comunicacdes do Fed nao deve ser interpretada
automaticamente como algo negativo. Como observou o ex-presidente do BCE,
Draghi, ao reduzir os encontros de doze para oito ao ano, menos reunides diminuem
o potencial de ruido; talvez o mesmo possa ser dito sobre a mudanca de oito para
seis reunides anuais. Dito isso, reduzir a comunicag¢ao de maneira generalizada
provavelmente significa uma maior volatilidade nos mercados financeiros globais.
Ainda é cedo para identificar quaisquer efeitos da mudanca de postura de Warsh
sobre a volatilidade, especialmente porque ¢ dificil separar isso do impacto gerado
pelo conflito com o Ird. No entanto, medidas como os indices VIX (para o mercado
de acdes) e MOVE (para os titulos do Tesouro dos EUA) merecem ser
acompanhadas de perto.
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O presidente Warsh acredita que os mercados podem reagir melhor aos dados sem a
orientacao futura do Fed. Nao estamos convencidos disso, pois mais surpresas
significam mais volatilidade, sendo grande parte dela indesejavel e desnecessaria.
Embora estejamos firmemente do lado dos que defendem que “mais € melhor” no
que diz respeito a comunicacgao do Fed, ndo podemos afirmar de forma categorica
gue “menos é pior”. SO o tempo dira.

Métricas de Volatilidade do Mercado
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Conclusao

O grupo de trabalho do Fed voltado para a comunicagao esta estudando essa
questao, e devemos ter mais informacdes até o final do ano. Como ressaltamos
anteriormente, é provavel que os mercados tenham a palavra final sobre o tema e,
neste momento, ainda é cedo demais para tirar conclusdes.

Dado o papel dominante do dolar no comércio e nas finangas globais, o Fed atua,
basicamente, como o banco central do mundo. Isso faz da instituicdo muito mais do
gue apenas um arbitro, mas sim um ator principal no processo. Sendo assim,
acreditamos que ha riscos em receber pouca informagéao e orientacao por parte do
Fed. Deixar tudo a cargo dos mercados pode ser uma premissa perigosa. Até mesmo
0 ex-presidente Greenspan admitiu, em seu depoimento ao Congresso em 2008,
sobre a Grande Crise Financeira, que suas suposicoes sobre o papel do livre mercado
estavam erradas.
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