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Resumo

Esta sinopse discute os limites financeiros de atuagdo de um banco central. Em condigdes
extremas, uma situacgdo financeira fragil poderia interferir com a prossecugdo dos objetivos de
politica monetaria, mas a literatura sugere que a probabilidade de tal ocorrer numa economia
avancada é muito pequena. A atual exposi¢do elevada a riscos deixa os bancos centrais
vulneraveis a possibilidade de terem prejuizos, mas isso ndo tem de afetar a credibilidade da
politica monetaria. Esta discussdo estd no cerne das interagdes entre as politicas monetaria
e orcamental. Compreender esses mecanismos é importante para assegurar que episédios de
insolvéncia politica subsistem apenas no plano teérico. (JEL: E52, E58, E63, H63)

Palavras-chave: Balango do banco central, interacdes entre politica monetdria e or¢amental,
independéncia do banco central, credibilidade da politica monetaria.

“As recent events should have taught us, historically abnormal events do occur in financial
markets, and understanding in advance how they can arise and how to avert or mitigate them is
worthwhile.”

Del Negro e Sims (2015)

1. Introducao
ode um banco central ficar insolvente? Para um banco central cujos passivos sdo

denominados em termos nominais e em moeda nacional, a resposta simples é
ndo. Qualquer banco central nessas circunstancias pode simplesmente emitir
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moeda adicional para cobrir as suas responsabilidades financeiras nominais.! Esta
resposta pode, erradamente, levar a conclusdo de que os bancos centrais ndo sdo
confrontados com restricdes financeiras no exercicio das suas fungdes. Este ndo é
certamente o caso. Esta sinopse discute precisamente o limite financeiro da atuagdo dos
bancos centrais e as condigdes sob as quais um banco central se pode tornar incapaz
de cumprir o seu mandato devido a falta de recursos financeiros, ou seja, cair numa
situacdo de ‘insolvéncia politica’.

Um banco central pode ser politicamente insolvente se se afastar dos seus objetivos
para cumprir as suas responsabilidades financeiras, por exemplo permitindo que a
inflacdo suba acima do seu objetivo. Em casos extremos, isso pode resultar na perda
de confianca na moeda, conduzindo a hiperinflagdo e a uma depreciacdo acentuada.
Existem varios exemplos histéricos de tais episddios, em paises europeus na década
de 1920 (por exemplo, Alemanha) ou paises latino-americanos mais recentemente
(por exemplo, Argentina e Brasil na década de 1980 ou Venezuela desde 2015).2
A literatura tem relacionado esses episdédios com interacdes insustentdveis entre as
politicas monetéria e orgamental.?

Embora ndo haja evidéncia de que tal evolugdo possa ocorrer no futuro préximo em
qualquer economia avangada, a questdo ganhou relevancia na tltima década, a medida
que os balangos dos bancos centrais aumentaram significativamente a sua exposicdo a
riscos. O Gréfico 1 apresenta a evolugdo dos ativos totais dos bancos centrais nas quatro
principais economias avangadas e o Gréfico 2 uma decomposi¢do do balango nos casos
do Eurosistema e da Reserva Federal norte-americana. Até a crise financeira global de
2008, os balanc¢os dos bancos centrais eram relativamente reduzidos e o lado do ativo
compreendia principalmente opera¢des de crédito de curto prazo colateralizadas com
institui¢des financeiras (no caso do Eurosistema) e titulos do Tesouro norte-americano
maioritariamente de curta duracdo (no caso da Reserva Federal). Desde entdo, os
balangos aumentaram de forma significativa e a sua composi¢do pendeu para operacoes
de mais longo prazo, deixando os bancos centrais mais expostos a risco de taxa de
juro e risco de crédito soberano. Do lado do passivo, antes da crise financeira as
operacOes eram maioritariamente financiadas através de moeda. Desde 2008, as reservas
remuneradas tém desempenhado um papel crescente e atualmente representam uma
parcela substancialmente maior do passivo dos bancos centrais.

Como provavelmente levard algum tempo até que os balancos dos bancos centrais
voltem a configuracdo anterior a 2008, esta evolugdo suscitou preocupagdes quanto a

1. A resposta seria diferente para um banco central com passivos reais (por exemplo, indexados a inflagado
ou denominados em moeda estrangeira). Nesses casos, a insolvéncia formal é possivel. Ao longo da andlise,
destacaremos o caso mais interessante de bancos centrais que emitem principalmente passivos nominais
denominados em moeda nacional, onde a ‘insolvéncia formal’ ndo é um problema, mas a ‘insolvéncia
politica” ainda pode ocorrer.

2. Ver Quinn e Roberds (2016) para um outro exemplo histérico de uma moeda de reserva que perdeu o

seu estatuto (o florim holandés no século XVIII) no seguimento de politicas de acomodagdo que resultaram
em perdas financeiras substanciais para o banco central.

3. Ver Kehoe e Nicolini (2021) para uma discussdo detalhada das intera¢des entre politicas monetdria e
or¢amental na América Latina desde 1960 e as suas implicagdes para a inflagdo e o bem-estar econémico.



Julho 2022 Revista de Estudos Econémicos 77

150 :
— Furosistema

Reserva Federal
120 -
s Banco do lapdo

m—— Banco de Inglaterra

% PIB

2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020

GRAFICO 1: Ativos totais dos bancos centrais em economias avancadas selecionadas

Notas: Posi¢des no final de cada ano civil. | Ultimas observacoes: 2021.
Fontes: Banco Central Europeu, Reserva Federal, Banco do Japdo e Banco de Inglaterra.
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GRAFICO 2: Composigdo do balango do Eurosistema e da Reserva Federal

Notas: O crédito a instituigdes financeiras (longo prazo) inclui todas as opera¢des com maturidade superior

ou igual a trés meses. | Ultimas observagoes: 2021.
Fontes: Banco Central Europeu e Reserva Federal.

rentabilidade dos bancos centrais nos préximos anos, nomeadamente no caso de subida
das taxas diretoras. Pode a materializacdo desses riscos conduzir a uma situacdo de
insolvéncia politica? Pode o impacto potencial de medidas de politica monetaria sobre
os lucros do banco central influenciar as suas decisdes? Nao deveria. Neste sentido,
compreender as condi¢des que podem levar a uma situacdo de insolvéncia politica é
crucial para garantir a credibilidade da politica monetaria.

A sinopse comeca por discutir de que forma a literatura tem analisado as interacoes
fundamentais entre as politicas monetéria e or¢camental. Na seccdo 2, sdo identificadas
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duas condigdes necessdrias para garantir que a politica monetdria possa sustentar
um objetivo de estabilidade de precos: (i) a politica orcamental precisa de garantir
a sustentabilidade da divida publica para qualquer nivel de precos (‘dominancia
monetdria’); (ii) a autoridade orcamental deve assegurar a recapitalizagdo do banco
central em caso de necessidade (‘suporte orcamental’).

Quando a segunda condigdo ndo esta assegurada, o banco central tem de satisfazer
uma restricdo orcamental auténoma que serve de referéncia para a definicdo da
solvéncia do banco central. Isso é discutido na sec¢do 3 para o caso de um banco central
e uma autoridade orcamental tnicos, onde sdo apresentados alguns principios gerais
sugeridos pela literatura. O consenso é que a probabilidade de insolvéncia do banco
central é insignificante quando os ativos do banco central sdo principalmente de curto
prazo, com pouco risco de taxa de juro ou de crédito, e as reservas remuneradas sdo
inexistentes ou residuais. A conclusdo poderia ser diferente no caso de um montante
avultado de reservas remuneradas ser emitido para financiar um conjunto alargado
de ativos com um perfil de risco-retorno substancialmente diferente dos passivos. De
qualquer forma, as estimativas disponiveis sugerem que a probabilidade de insolvéncia
politica de um banco central de uma economia avangada é ainda assim muito pequena.

Numa unido monetdria, a questdo coloca desafios adicionais, dada a complexa rede
de interagdes entre os bancos centrais nacionais (BCN) e as autoridades orcamentais
nacionais. Isso é discutido na secgdo 4. Embora a credibilidade da politica monetaria
Unica ainda dependa de uma restricdo de solvéncia semelhante para o sistema
monetdrio agregado, é importante entender como preocupagdes nacionais podem ou
ndo ter consequéncias sobre o sistema como um todo. A sec¢do 5 discute brevemente
mecanismos alternativos propostos para apoiar a solidez financeira de um banco central
em caso de auséncia de ‘suporte orcamental” explicito e explora com algum detalhe
os arranjos institucionais observados nas principais economias avangadas. No caso do
Eurosistema, isto é alcancado sobretudo através da retencdo de lucros ou aumento de
provisdes para cobertura de riscos gerais.*

A seccdo 6 fornece algumas consideragdes finais. A probabilidade de insolvéncia
de um banco central numa economia avangada é muito pequena do ponto de vista
intertemporal. No entanto, qualquer pressdo para manter dividendos positivos poderia
levantar davidas sobre se as decisdes de politica monetdria seriam guiadas por
preocupagdes com a situacdo financeira do banco central. A conducdo da politica
monetdria deve continuar a ser determinada pelo mandato do banco central. Assim,
o enquadramento institucional das politicas monetaria e orcamental deve continuar a
definir os mecanismos necessarios para assegurar a independéncia do banco central.

4. Os principios de gestdo de risco do BCE (European Central Bank 2015) salientam a importancia de
utilizar a capacidade de risco do Eurosistema da forma mais eficiente (ou seja, visando atingir os objetivos
de politica com o menor risco possivel) e reconhecem explicitamente que “o BCE e os BCN precisam
ter patriménio liquido suficiente — em caso de perdas — para minimizar a dependéncia de aumentos de
capital”.
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2. Intera¢des fundamentais entre as politicas monetaria e orcamental

A literatura ha muito entende que as politicas monetdria e orcamental interagem
em vdarias dimensdes. Numa contribui¢do seminal, Sargent e Wallace (1981) mostram
como essa relacdo estd inexoravelmente ligada a restricdo orcamental consolidada do
setor publico (i.e. incluindo o banco central e o governo). No contexto analisado,
se a autoridade orcamental aumentasse significativamente o défice orcamental e a
divida ptublica sem qualquer intencdo de compensar esse efeito aumentando impostos
ou reduzindo gastos no futuro (‘politica orcamental dominante’), entdo a autoridade
monetaria ndo teria outra op¢do sendo aumentar as receitas de senhoriagem (e a inflagao)
se assumisse a responsabilidade de garantir a solvéncia do setor ptblico. Esse resultado
sugere a necessidade de uma politica orgamental que assegure a sustentabilidade da
divida publica para qualquer nivel de precos, de forma a que a politica monetaria
possa cumprir um objetivo de estabilidade de precos. Daqui em diante denotaremos
esta condigdo por ‘dominancia monetéria’ (ou ‘inexisténcia de dominancia orgamental’),
seguindo a terminologia utilizada por Sargent e Wallace (1981).°

Para compreender melhor esta condi¢do, considere-se a seguinte versdo simplificada
da restricdo or¢camental do setor ptblico:

1
B;_ M, 1 <
t—1+ t1_1_|_

. By + My + Py (1)
onde B, corresponde ao valor nominal de titulos de divida ptblica de um periodo
detidos pelo setor privado no final do periodo ¢, emitidos a desconto com uma taxa
de juro nominal sem risco i;, M; corresponde ao volume de moeda em circulagdo no
tinal do periodo ¢, P, é o nivel de precos no periodo ¢ e 73 é o saldo primério real do
governo no periodo ¢.

Seguindo Benigno e Nistico (2020), definimos o fluxo de receitas reais de senhoriagem
lﬁit %ﬁ, 0 que representa a poupanca de juros obtida com o financiamento
através de moeda, que ndo tem custo nominal. Entdo, a restricdo orcamental pode ser
reescrita como:

como §; =

1
By 1+ M1 < 1 (Bt + M) + Py + Prsy (1a)

i

A interpretagdo é simples: em cada periodo, o setor ptblico deve financiar os seus
passivos com a emissdo de novos passivos ou com o0s recursos obtidos através de saldos
primdrios ou de receitas de senhoriagem.

5. A literatura tem usado diferentes terminologias para condi¢des semelhantes. Leeper (1991) define
uma politica or¢amental ‘passiva’ (em contraste com ‘ativa’) como uma que aumenta os impostos
acentuadamente quando a divida ptublica aumenta. Woodford (2001) define uma politica orgamental
‘Ricardiana’ como uma que garante a satisfacdo da restricdo orcamental intertemporal do governo para
qualquer nivel de pregos e relaciona isso com os ‘requisitos or¢amentais’ do Pacto de Estabilidade e
Crescimento da Unido Econémica e Monetdria (UEM). De forma mais geral, isso pode ser assegurado
por um conjunto adequado de ‘regras orcamentais” (ver Blanchard et al. 2020).
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Iterando sucessivamente e assumindo uma condi¢do que impede o setor publico
de sustentar um valor cada vez maior de passivos (como num esquema de Ponzi),’
podemos obter a seguinte restri¢do orgamental intertemporal para o setor ptblico
consolidado:

By 1+ M4

[ee]
Mt < B S vt 4 o) @

T=t

onde E:[.] representa o valor esperado baseado no conjunto de informacao disponivel
no final do perfodo ¢ e vy 1 é o fator de desconto estocastico real entre os periodos t e 7.
Num cendrio com ativos nominais sem risco, o fator de desconto real estocastico pode

serdadoporv,y =lev,p = HJ.T:t+1 [ﬂ], paraT >t + 1, onde m; é a inflagdo entre os

T+
periodos ¢t — 1 e t.” Na hipétese de exf)ectativas racionais, assume-se que o0s agentes
conhecem o modelo e as regras de politica que governam as varidveis estocdsticas,
de modo que a expectativa no lado direito da condicdo (2) seria consistente com as
especificidades fundamentais do modelo. Sob um comportamento 6timo dos agentes
privados, a condicdo (2) serd satisfeita em igualdade, de modo que o nivel de precos
inicial ou o valor presente descontado dos saldos primérios e receitas de senhoriagem
futuros podem precisar de se ajustar para satisfazer a restri¢do, se o valor dos passivos
nominais aumentar.

A restricdo orcamental intertemporal é frequentemente apresentada numa versdo
ligeiramente diferente que usa uma defini¢do de receitas de senhoriagem baseada na

variacdo dos saldos monetérios reais o, = Mt_ijt‘l:
B 0 (e @) 0 M
t—1 B t—1
P, < FE; TZ_tUt,T(TT +or)| = E; Tz_tvt,T(TT) + E; TZ_tUt,T(ST) ) (2a)

A soma dos dois ultimos termos é geralmente considerada o valor total da
senhoriagem: o valor presente descontado das receitas futuras de senhoriagem menos
o valor real da moeda inicial. Essa decomposi¢do esclarece que o banco central pode
aumentar a senhoriagem total usando duas politicas alternativas. Primeiro, pode
aumentar o valor presente descontado das receitas de senhoriagem, o que normalmente
é alcangado elevando o nivel de inflagdo de longo prazo (por exemplo, aumentando o
objetivo de inflagdo) e, portanto, o nivel de longo prazo da taxa de juro nominal.> Em

6. A chamada condicdo de transversalidade pode ser racionalizada a partir do comportamento

otimizador dos agentes privados e das condi¢des de equilibrio do mercado de ativos financeiros, que
. . R T s Br+M

devem impedir que o setor ptiblico se envolva em esquemas de Ponzi: lim7_, o, Et [vt,T(f,TiHT)} <0.

u'(cr)

W (er) onde 8 é

7. Num modelo de equilfbrio geral tradicional, isso pode ser substituido por v; 7 = 87 ~*

o fator de desconto subjetivo e u’(c¢) é a utilidade marginal do consumo no periodo ¢.

8. Estarelagdo positiva entre taxa de juro nominal e inflagdo no longo prazo decorre da equacéo de Fisher
que define a taxa de juro real como a diferenca entre a taxa de juro nominal e a inflagdo (r; = it — E¢[m¢41])
e do pressuposto de que a taxa de juro real no longo prazo é independente da inflagdo ou da taxa de juro
nominal. Assume-se também que estamos na parte crescente da curva de Laffer e que, portanto, existe uma
relagdo positiva entre inflagdo e receita de senhoriagem.
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segundo lugar, o banco central pode gerar um aumento do nivel inicial de precos P,
reduzindo assim o valor real do saldo inicial de moeda (e também dos outros passivos
nominais).

Numa perspetiva intertemporal, pode existir incerteza sobre a capacidade de o banco
central sustentar um determinado objetivo de inflagdo se o valor presente dos saldos
primérios futuros e da senhoriagem futura for percecionado como inferior ao nivel
atual de passivos do setor publico. Se a divida publica aumentar sem um aumento
correspondente do valor presente dos saldos primdrios futuros, ou o banco central
cede e aumenta as receitas de senhoriagem (e a inflagdo média), ou o nivel inicial de
precos tem de se ajustar.’ Isto mostra que a capacidade de um banco central cumprir um
determinado objetivo de inflacdo depende crucialmente de satisfazer uma condigdo que
estd inexoravelmente ligada a condugao da politica orcamental.

Em geral, a condigdo (2) é compativel com equilibrios mdltiplos, ou seja, podem
existir politicas alternativas a reger as trajetérias das varidveis estocdsticas que
satisfacam essa restricdo orcamental. Se os agentes questionarem a disposi¢do ou
capacidade do governo em gerar saldos primdrios suficientemente altos no futuro para
pagar o nivel inicial da divida publica, o setor publico pode ficar vulneravel a crises
de divida motivadas por expectativas. Corsetti e Dedola (2016) mostram que o banco
central pode eliminar esses maus equilibrios atuando como garante de tltima instancia
para o financiamento do Estado, ou seja, emitindo passivos monetérios em troca de
titulos da divida ptblica. Se os riscos ndo forem fundamentais (ou seja, se ainda houver
trajetorias possiveis de saldo primadrio, inflagdo e taxas de juro compativeis com os
objetivos das autoridades que satisfagam a restricdo orcamental), tais a¢gdes de politica
podem reduzir a taxa de juro da divida ptblica e satisfazer a restricdo orcamental sem
implicar um aumento da inflagdo. A atuagdo dos bancos centrais neste papel de garante
de dltima instancia pode ter justificado pelo menos parte do aumento da exposigdo dos
balangos observado na tltima década.

Com o advento de bancos centrais ‘independentes” com objetivos especificos (por
exemplo, estabilidade de pregos e macroeconémica) que podem entrar em conflito com
os desejos das autoridades orgamentais, a situagdo financeira de um banco central pode
afetar sua capacidade de cumprir o seu mandato e complicar as intera¢des entre as
duas politicas. Stella (1997, 2002) foi um dos primeiros a estudar as implicacdes da
solidez financeira de um banco central para alcancar uma inflagdo baixa e estdvel. Este
autor analisou vdrios episdédios de bancos centrais que sofreram grandes perdas de
capital, principalmente em economias emergentes e em desenvolvimento, e discutiu
as implica¢des destas perdas para a conducdo da politica monetdria. Stella e Lonnberg
(2008) examinaram mais detalhadamente as leis que regem a interagdo financeira
entre bancos centrais e autoridades orgamentais num conjunto alargado de paises e

9. Este ultimo mecanismo é idéntico ao proposto pela teoria or¢amental do nivel de precgos (ver
Cochrane 2022, para uma discussdo completa). Se, a qualquer momento, os detentores de divida publica
manifestarem preocupagdes sobre a verificagdo dessa restricdo, podem estar dispostos a trocar titulos do
governo e moeda nacional por outros ativos financeiros (levando & redugdo do valor de mercado da divida)
ou por bens e servicos (levando a uma inflagdo mais alta).
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mostraram que muitas vezes a autoridade or¢amental deixa o banco central dependente
das receitas de senhoriagem para financiar as suas operagdes, levando na pratica a uma
situacdo de insolvéncia politica. Esta evidéncia sugere que é razodvel modelizar as duas
instituigdes separadamente.!”

Num cendrio em que as autoridades monetdaria e orcamental sdo 6rgédos institucionais
auténomos, cada uma delas precisard de satisfazer uma restricdio orcamental
independente. No entanto, as duas restrigdes orcamentais ainda estardo ligadas por
transferéncias financeiras entre as duas entidades. Normalmente, essas transferéncias
assumem a forma de pagamentos de dividendos do banco central para o Tesouro, mas
em geral também podem ser negativas, se o Tesouro aceitar recapitalizar o banco central.
Definindo essas transferéncias em termos reais como d;, temos as seguintes restri¢des
orcamentais para a autoridade orcamental

1
B | < ——Bf + P+ P, 3)
+ 1
e para o banco central'!

M,y — BZE < (M — BtCB) + Pisy — Pdy 4)

1+
onde BY representa o total de divida ptiblica emitida pela autoridade orgamental e BY'2
representa a parcela detida pelo banco central.

Iterando novamente cada equagdo e usando condig¢des de transversalidade idénticas
ao definido anteriormente,'> pode-se obter as seguintes restricdes orgamentais
intertemporais para a autoridade orcamental e o banco central, respectivamente:

B, S
< FE d 5
p =B TZ:tvt,T(TT +dr) ®)
M,_, — B¢B ad
% < E; TZ:tUt,T(ST - dT) (6)

A primeira condigdo destaca novamente a necessidade de assegurar a dominancia
monetdria: se a autoridade or¢camental ndo garantir uma politica orcamental sustentdvel,
o valor presente dos dividendos futuros do banco central terdo de aumentar,

10. Asimplicagdes dessa configuracéo sdo discutidas em detalhe numa literatura recente e crescente. Ver
em particular Bassetto e Messer (2013), Del Negro e Sims (2015), Hall e Reis (2015), ou Benigno e Nistico
(2020).

11. Para simplificar, a restricdo orcamental abstrai-se dos custos administrativos do banco central, uma
vez que estes sdo tipicamente residuais em comparacdo com as receitas de senhoriagem.

12. Se no caso de divida publica detida pelo sector privado a condicdo de transversalidade decorre

diretamente do comportamento otimizador dos consumidores, no caso da divida ptblica detida pelo banco

central em principio nada exclui a possibilidade da carteira seguir uma trajectéria explosiva. Nesse caso,
CB

limyp o Bt [vt,T(ETLH | poderia ser positivo ou negativo e apareceria no lado direito da equagéo (5) e no

lado esquerdo da equacdo (6). No entanto, na auséncia de conflitos politicos entre as duas entidades, essa

posicao seria irrelevante.
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pressionando a autoridade monetaria a conseguir isso por meio de maior senhoriagem
e inflagdo. Adicionalmente, a segunda condi¢do sugere que, em determinadas
circunstancias, a capacidade de controlar a inflacdo pode também depender de uma
condicdo de ‘suporte or¢amental’, ou seja, da existéncia de uma transferéncia financeira
da autoridade orgamental para garantir a solvéncia do banco central (d; < 0). Se
a autoridade orcamental se comprometer a fornecer suporte orgamental sempre que
necessario e ndo houver dominancia orcamental, o banco central serd sempre solvente
e independente. Na pratica, isso pode ser implementado com uma regra que transfira
todos os lucros do banco central — inclusive os lucros negativos — para a autoridade
orcamental. Neste caso, e usando B; = B — BP, apenas a restricio orcamental
consolidada (2) serd relevante e a politica monetéria poderd atingir um determinado
objetivo de inflacdo de forma independente.

Os mecanismos de suporte or¢amental ndo foram explicitados em muitas economias
avancadas'® e podem ser dificeis de garantir na pratica. Além disso, se os lucros do
banco central forem geralmente positivos e tenderem a crescer muito, a autoridade
orcamental pode ser tentada a comprometer-se com um certo nivel de despesa ptuiblica
e hesitar em aceitar uma transferéncia negativa. Sem suporte orgamental, surge a
possibilidade de insolvéncia do banco central. Nesse caso, as autoridades or¢camentais
e monetdrias terdo de satisfazer restricdes orcamentais separadas. Na sec¢do seguinte
analisamos este caso em mais detalhe.

3. Solvéncia no caso de um tnico banco central para uma tinica
autoridade orcamental

Nesta sec¢do, discutimos um cendrio em que um compromisso explicito da autoridade
orcamental recapitalizar o banco central em caso de necessidade ndo estd disponivel.
Na auséncia de tal mecanismo, o banco central precisard satisfazer a sua restricao
or¢amental usando os seus préprios recursos.

3.1. Insolvéncia intertemporal

Numa perspetiva intertemporal, rearranjando ligeiramente a condicdo (6), a restricao
orcamental do banco central impde que o valor presente dos dividendos futuros ndo
exceda o patriménio liquido atual do banco central (o valor real dos ativos menos os
passivos) mais o valor presente das receitas de senhoriagem:

BB — M,

o0
E; Z ver(dr)| <
T—t B

o0
+ Et Z Ut,T(ST) (6a)
T=t
No cendrio discutido até agora, onde os ativos do banco central incluem apenas
titulos nominais sem risco e os passivos compreendem apenas saldos monetarios nao
remunerados, é virtualmente impossivel violar essa condigdo. Assumindo que ndo ha

13.  Ver Archer e Moser-Boehm (2013) e Bunea et al. (2016). Ver também a discussdo na sec¢io 5.



84 Revista de Estudos Econémicos Julho 2022

domindncia or¢amental, Bassetto e Messer (2013) e Benigno e Nistico (2020) mostram
que a restri¢do intertemporal do banco central é satisfeita para qualquer nivel de precos
sob condi¢des gerais, se o banco central ndo pagar juros sobre as reservas ou, quando
as reservas sdo remuneradas, se detiver apenas ativos de curto prazo com as mesmas
caracteristicas de risco-retorno das reservas.

Esse cendrio foi denominado por Hall e Reis (2015) de ‘banco central de estilo
antigo’, em contraste com o ‘banco central de estilo novo’ observado desde a
grande crise financeira, onde os bancos centrais detém montantes avultados de ativos
financeiros, potencialmente com uma exposi¢do consideravel a riscos, financiados por
uma alavancagem significativa em reservas remuneradas. Nesse cendrio, a possibilidade
de insolvéncia do banco central ja ndo pode ser totalmente descartada.

Para compreender isto, é instrutivo introduzir esses instrumentos financeiros
explicitamente no nosso cendrio. Considere que o banco central compra no periodo
t uma carteira de ativos financeiros de risco, resumida por A;, que paga um retorno
nominal ¢;; somente observado no periodo t + 1. Essa carteira pode incluir titulos de
divida publica e outros ativos financeiros que podem apresentar diferentes fontes de
risco (por exemplo, risco de taxa de juro, crédito e taxa de cambio). Considere também
que o banco central agora emite reservas remuneradas H; emitidas a desconto que
pagam o mesmo retorno nominal sem risco de titulos de divida ptblica de um periodo,
i;. Entdo, a restri¢do orcamental do banco central pode ser escrita da seguinte forma:

1
-H; — Ay — Pyd; (4a)

M, {+H1—(1 A1 < M,
-1+ Hion — (L +0)Ar < t+1+2t

Novamente, iterando sucessivamente, obtemos a seguinte restri¢ao intertemporal:

(I+0)A1 — My — Hy 4
P,

o0 o0
Ey th,T(dT) < + Ey Z%,T(ST) (6b)
T=t T=t
O lado direito dessa condi¢do fornece um limite superior para os pagamentos de
dividendos do banco central. Isso pode ser interpretado como o valor da franquia do
banco central. Se a condi¢do de suporte orgamental ndo estiver disponivel, entdo um
requisito minimo é que o valor presente dos dividendos futuros nao seja negativo, o que
leva a seguinte condigdo de solvéncia intertemporal para o banco central:

(14 u)Ar1 — My — Hey
P,

+ by ZW,T(ST) >0 (7)
T=t

O primeiro termo desta condigdo corresponde a diferenca entre o valor de mercado
dos ativos e passivos do banco central, uma medida do patriménio liquido do banco
central em termos reais: NFB = (H“)At*;fw““m*l. O segundo termo representa
o valor presente das receitas reais de senhoriagem, que normalmente é positivo e

avultado, se a politica monetaria for credivel. Assim, um banco central pode ser solvente

mesmo que o seu patrimoénio liquido atual seja negativo, desde que o valor presente
das receitas de senhoriagem futuras seja capaz de cobrir tal posigdo. Para uma melhor
avaliagdo da solvéncia do banco central, devemos entdo adotar uma medida mais
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ampla de patrimoénio liquido que inclua esse segundo mandato. A literatura por vezes
denomina essa medida de ‘patriménio liquido abrangente’ do banco central: W52 =
NEP + B35 ver (7).

Sob o ‘novo estilo” de banco central, um desequilibrio entre o risco dos ativos do
banco central e o risco das reservas remuneradas aumenta a possibilidade de insolvéncia
do banco central. Isso ocorreria se as perdas nos ativos do banco central (:; < 0),
decorrentes, por exemplo, de um valor de mercado mais baixo de titulos de longo prazo
ou de imparidades de crédito, fossem tdo grandes que esgotassem o seu patrimoénio
liquido em mais do que o valor presente das receitas de senhoriagem.!* Se os agentes
antecipassem tal cendrio e ndo houvesse mecanismo para recapitalizar o banco central,
entdo os agentes poderiam hesitar em continuar a deter os passivos do banco central, o
que poderia originar um aumento da inflagao.

Quando a fonte de risco decorre apenas do desequilibrio de duracdo entre ativos
e passivos, a possibilidade de insolvéncia intertemporal é improvéavel. As simula¢oes
apresentadas por Del Negro e Sims (2015) sugerem que essa estratégia de investimento
normalmente fornece uma espécie de cobertura natural. Os choques que reduzem o
valor real dos ativos do banco central (taxas de juros mais altas, se a carteira do
banco central for de longa duragdo) tendem a estar relacionados positivamente com
as expectativas de inflagdo e, portanto, podem ser acompanhados por um aumento do
valor presente das receitas de senhoriagem.

A possibilidade de insolvéncia intertemporal aumenta se envolver um choque que
reduza o patriménio liquido sem aumentar suficientemente a senhoriagem futura. Isso
pode ocorrer se os ativos financeiros do banco central apresentarem risco de crédito ndo
diversificado, por exemplo.!® Este tipo de exposicdo é mais propenso a flutuagdes que
podem ter um impacto negativo abrupto no patriménio liquido, sem haver uma relagao
proxima com o ciclo econémico e a inflagdo e, portanto, sem que seja expectavel um
efeito de compensacao sobre o valor presente da senhoriagem.

Del Negro e Sims (2015) oferecem um outro exemplo interessante. Estes autores
descrevem os efeitos da introducgdo de ‘sustos de inflagdo’ conforme definidos por
Goodfriend (1993), ou seja, choques nas expectativas de inflagdo que tém um impacto
positivo nas taxas de juros nominais de longo prazo sem afetar o objetivo de inflagdo do
banco central. Esses choques reduzem o valor de mercado dos ativos do banco central
(1t < 0) sem grandes implica¢des no valor presente das receitas de senhoriagem. Se o
efeito for grande o suficiente, tal exigiria uma injegdo de capital no banco central ou

14. Como muitos dos ativos detidos pelos bancos centrais sdo mantidos até o vencimento, muitas vezes
sdo contabilizados nas demonstracdes financeiras a valor nominal ou custo amortizado. No entanto, do
ponto de vista econémico, o valor de mercado ainda é a métrica relevante. Considerando o caso de
desequilibrio de duragéo entre ativos e passivos, por exemplo, mesmo que um aumento nas taxas de juros
néo afete diretamente o valor contabilistico dos ativos de longo prazo com taxa fixa, um investimento desse
tipo ainda acarretard perdas se o custo do financiamento aumentar suficientemente.

15. O exemplo histérico do Banco de Amesterddo no século XVIII discutido por Quinn e Roberds (2016)
é um caso interessante, pois as perdas do Banco resultaram principalmente da grande concentragdo de
investimentos na Companhia Holandesa das Indias Orientais, uma grande empresa patrocinada pelo
Estado que se tornou insolvente.
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uma inflacdo média mais elevada. Este tiltimo cendrio confirmaria o receio inicial dos
agentes, abrindo a porta para a existéncia de equilibrios multiplos. Conforme discutido
acima, a credibilidade do banco central é crucial para eliminar tais equilibrios.

3.2. Definig¢bes alternativas de insolvéncia dos bancos centrais

O altimo exemplo sugere que pode haver incerteza quanto a verificagdo da restricdo
orcamental intertemporal. Além disso, também é possivel que os acionistas do banco
central exijam um certo nivel de dividendos positivos que possam implicar a verificagdo
de outras condigdes mais restritivas de solvéncia de um banco central.

Reis (2015) propde duas defini¢des alternativas de solvéncia do banco central, mais
restritivas, que resultam de diferentes arranjos institucionais entre o banco central e
a autoridade orcamental. Em primeiro lugar, a ‘insolvéncia num periodo’ pressupde
uma falta de suporte or¢amental extrema onde a autoridade orcamental se recusa a
compensar, agora ou no futuro, quaisquer perdas do banco central. Isso implicaria que
o banco central se tornaria insolvente assim que apresentasse um lucro negativo. Assim,
para permanecer solvente sob esta defini¢do, o banco central precisaria apresentar lucros
positivos v, em todos os periodos: 17 > 0, Vr>¢.

A outra defini¢do proposta, a ‘insolvéncia de regras’ corresponde a um caso
intermedidrio que depende de o banco central permanecer comprometido com a regra
de distribuicdo de dividendos prevista no seu relacionamento com o Tesouro. Isso
seria equivalente a ‘insolvéncia num periodo’ se a regra implicasse que os dividendos
nunca poderiam ser negativos e que os lucros futuros ndo poderiam ser usados para
compensar prejuizos anteriores. Mas seria equivalente a ‘insolvéncia intertemporal’
se a regra permitisse construir uma conta diferida de prejuizos acumulados — a ser
compensada por lucros futuros —, até ao nivel do patriménio liquido abrangente do
banco central. Hall e Reis (2015) discutem como uma defini¢do de ‘insolvéncia de regras’
pode diferir dependendo das politicas de distribui¢do de dividendos ou dos principios
contabilisticos seguidos pelo banco central.

3.3. Avaliagdo quantitativa da solvéncia dos bancos centrais nas
economias avangadas

Os principios estabelecidos acima sugerem que o patriménio liquido do banco
central pode ndo ser a melhor métrica para avaliar a probabilidade de insolvéncia,
especialmente se houver um desequilibrio substancial de risco-retorno entre ativos e
passivos. Nos tdltimos anos esse desequilibrio aumentou significativamente, conforme
mostrado no Grafico 2 acima. Embora isso aumente a probabilidade de os bancos
centrais apresentarem perdas, deixando-os vulnerdveis a um patriménio liquido
negativo, a solvéncia intertemporal de qualquer banco central ainda pode ser sélida se
o valor presente das receitas de senhoriagem mais do que compensar esse efeito.

A literatura tem tentado estimar essa componente do patriménio liquido abrangente
dos bancos centrais. A maioria das estimativas aponta para um valor elevado, sugerindo
uma baixa probabilidade de insolvéncia, mas os resultados diferem substancialmente
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dependendo das especificagdes do modelo utilizado. O Quadro 1 apresenta uma
subamostra dessas estimativas:

(Valores em Pais Senhoriagem Patriménio liquido p.m. Ativos totais
percentagem do PIB) (cendrio) total abrangente (2021) do BC (2021)
Del Negro e Sims (2015)  EUA (referéncia) 114 127 38
EUA (taxas altas) 18 29 38

Reis (2016) EUA (mercado) 33 42 38

EUA (histérico) 14 23 38

Buiter e Rahbari (2012) EUA 21 30 38
Area do euro 40 59 70

Japao 40 65 134

Reino Unido 11 15 49

QUADRO 1. Estimativas do patriménio liquido abrangente dos bancos centrais encontradas na
literatura

Notes: A maioria dos trabalhos aqui apresentados reportam estimativas apenas para o valor da

senhoriagem total: E¢[> 7, ver(o7)] = Et[> 7, ve,r(s7)] — Mjét*l . Uma vez que o patriménio liquido

abrangente é dado por WP = NFP 4+ B[S, v, 7(s7)], este pode ser aproximado pela adigio da
situacdo patrimonial declarada e da moeda em circulagdo ao valor estimado da senhoriagem total. A tabela

apresenta WP usando a moeda em circulagio e a situagao patrimonial declaradas no final de 2021, exceto
no caso de Del Negro e Sims (2015), que reportam explicitamente uma medida de patriménio liquido
abrangente para a sua calibragdo da economia dos EUA. Reis (2016) apresenta estimativas para varias
calibragdes de modelos alternativos e taxas de desconto; esta tabela apresenta os limites superior e inferior
dessas estimativas. Buiter e Rahbari (2012) fornecem estimativas do valor da senhoriagem total para niveis
alternativos da taxa de desconto nominal e da taxa de crescimento do PIB no estado estaciondrio; esta
tabela apresenta estimativas usando os valores de 4% e 1,5%, respetivamente.

Na tabela a estimativa reportada por Del Negro e Sims (2015) para a sua calibragado de
referéncia de um modelo de equilibrio geral para a economia dos EUA destaca-se das
demais, com a estimativa de patriménio liquido abrangente a atingir um multiplo do
nivel de ativos do banco central. Isto resulta sobretudo desta calibragdo considerar uma
taxa de desconto muito baixa de 0,25%. Ainda assim, mesmo com taxas de desconto mais
altas, e tendo em consideragdo a incerteza em torno das receitas de senhoriagem, como
em Reis (2016), as estimativas alternativas para a economia norte-americana apontam
para um nivel de patriménio liquido abrangente da mesma ordem de grandeza do nivel
atual de ativos totais dos bancos centrais, que se encontra num patamar historicamente
muito elevado. Buiter e Rahbari (2012) fornecem estimativas para outros bancos centrais
e chegam a conclusdes semelhantes. Isto significa que, numa perspetiva intertemporal,
os bancos centrais seriam capazes de fazer face a um choque negativo muito substancial
no valor de mercado dos seus ativos, sem necessidade de recapitalizacio.'®

Estas estimativas sofrem de uma série de limita¢des. Primeiro, sdo muito sensiveis
aos pressupostos sobre a taxa de desconto, que em grande medida se reflete no
intervalo de estimativas apresentado para os EUA.!” Em segundo lugar, dependem

16. A diferenga entre o patrimoénio liquido abrangente e o valor total da senhoriagem (nas colunas 4 e 3
da Tabela 1) fornece uma medida do patriménio liquido mais a moeda em circulagdo. O facto de esse valor
ser significativamente menor nos casos dos EUA, e especialmente do Reino Unido, reflete os diferentes
mecanismos implementados para compensar eventuais perdas. Ver discussdo na segdo 5.

17.  Ver também a andlise de sensibilidade fornecida por Buiter e Rahbari (2012) para outros paises.
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significativamente da relacdo entre inflagdo e senhoriagem. Como acontece para outros
impostos, as receitas reais de senhoriagem podem estar sujeitas a uma curva de
Laffer, o que significa que acima de um determinado nivel, um aumento da inflacdo
pode implicar uma redugdo das receitas de senhoriagem. Terceiro, as estimativas
também dependem de forma crucial da fungdao de procura por moeda, que pode estar
atualmente num processo de alteracdo estrutural, dada a crescente concorréncia de
alternativas externas e a possivel introdugao de moedas digitais de banco central. Ainda
assim, as estimativas mais conservadoras sugerem que a probabilidade de insolvéncia
intertemporal nestas economias é muito baixa.

Hall e Reis (2015) avaliam métricas alternativas mais restritivas de solvéncia dos
bancos centrais que levam em considera¢do as regras contabilisticas e as politicas de
dividendos de trés grandes bancos centrais. Os autores caracterizam as principais fontes
de risco para a Reserva Federal norte-americana (risco de taxa de juro), o Eurosistema
(risco de crédito soberano) e o Banco Nacional Suico (risco de taxa de cdmbio) e
constatam que, na maioria dos cendrios adversos, esses bancos centrais seriam capazes
de evitar a necessidade de aumentar a inflagdo, continuando a distribuir dividendos na
maioria dos periodos. No caso dos EUA, Carpenter et al. (2015) e mais recentemente
Cavallo et al. (2019) simulam o efeito de diferentes cendrios de normalizagdo da politica
monetdaria sobre os lucros da Reserva Federal e sobre os dividendos e constatam que a
probabilidade de acumulacdo de perdas substanciais é extremamente remota. Embora
essas estimativas tenham sido obtidas antes do aumento mais recente das exposi¢des
dos balangos dos bancos centrais, elas ainda sugerem que a situagdo financeira dos
bancos centrais nas economias avangadas é suficientemente forte para lidar com grandes
choques.

4. O caso de uma uniao monetaria

A literatura existente tem estudado principalmente o caso de uma tnica autoridade
monetdria que emite passivos em moeda nacional. Embora muitas das conclusdes
retiradas desse enquadramento possam ser estendidas ao caso de uma unido monetdria,
este ambiente levanta desafios adicionais que merecem uma discussdo particular.
Como a politica monetaria é decidida a um nivel agregado e ndo depende da
decisdo idiossincratica de uma tnica autoridade nacional, poder-se-d4 concluir que
a independéncia da politica monetdria em relacdo a quaisquer potenciais pressdes
externas seria maior numa unido monetdria. No entanto, é importante compreender a
complexa rede de intera¢des entre os BCN dentro do sistema monetario e com cada
autoridade or¢amental nacional, e em particular se eventuais preocupagdes com a
situacdo financeira de uma autoridade orcamental nacional ou de um BCN podem ter
implicag¢des ao nivel agregado.

A primeira questdo importante é perceber como garantir as condi¢des de
‘"domindncia monetéria’ e de ‘suporte orcamental’ numa unido monetdria. Sims (1999)
foi provavelmente um dos primeiros a destacar algumas das dificuldades que este
enquadramento institucional poderia acarretar, focando no caso especifico da UEM. No
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que diz respeito a dominancia monetdria, este autor especulou que o compromisso de
varios governos com regras or¢amentais seria fragil, o que poderia gerar incentivos ao
incumprimento de regras, aumentar a incerteza sobre a capacidade de financiamento
dos governos em alguns paises e, no limite, ameagar a credibilidade da UEM.

Bergin (2000) foi outra contribui¢do inicial importante. Este autor mostrou que,
na auséncia de um mecanismo que garantisse a dominancia monetaria, uma politica
orcamental insustentdvel num tnico pais poderia no limite obrigar a um aumento
do nivel de precos na area monetdria comum. No entanto, numa nota mais positiva,
o autor também mostrou que a dominancia monetdria poderia ser alcangada através
de diferentes enquadramentos institucionais. Uma proposta comum seria que cada
governo nacional assegurasse a sustentabilidade da sua poépria divida publica, o
que fornece alguma justificagdo para as regras orcamentais previstas no Pacto de
Estabilidade e Crescimento da UEM. Mas, de forma mais geral, a dominancia monetaria
poderia também ser assegurada por uma autoridade orcamental central que definisse
politicas orcamentais nacionais sob uma estrutura de acordo comum, ou mesmo por
qualquer governo nacional que tomasse medidas ao nivel nacional para assegurar
a sustentabilidade da divida ptublica ao nivel agregado. No entanto, este tultimo
enquadramento poderia resultar em trajetérias divergentes para os niveis da divida
publica nacional, o que provavelmente levantaria questdes sobre a estabilidade da unido
monetaria.

No que diz respeito a condi¢do de suporte orcamental, esta também poderia ser
assegurada em regimes centralizados ou descentralizados. Mas, na auséncia de um
mecanismo explicito, eventuais receios de prejuizos poderiam limitar as a¢des dos
BCN. Corsetti et al. (2019) discutem a necessidade de uma politica de estabilizacdo
coordenada no contexto da UEM, apoiando o papel do banco central como garante de
ultima instancia para o financiamento do Estado. Conforme discutido acima, a atuagao
do banco central neste papel pode ajudar a eliminar equilibrios de expectativas ndo
fundamentais e, nessa perspetiva, ser crucial para controlar as expectativas de inflagdo.'
No entanto, esta atuagdo normalmente implica assumir riscos financeiros mais elevados.
De forma a assegurar a capacidade do banco central para cumprir estes esfor¢os sem por
em causa o objetivo da estabilidade de precos, os autores propdem algumas alteracdes
institucionais na area do euro, incluindo a necessidade de garantir a condicdo de suporte
orcamental do Eurosistema a um nivel agregado.

Na auséncia de um mecanismo de suporte orcamental explicito, hd a necessidade
de satisfazer uma condigdo de solvéncia como (7) ao nivel agregado. Além disso, se
houver uma partilha de risco limitada dentro do sistema monetario, cada BCN precisara
de satisfazer uma restricdo or¢amental auténoma. Assim, uma aplicagdo imediata da
condicdo (7) sugere que a solvéncia de um BCN dependerd do seu préprio patriménio
liquido e da sua participacdo no valor presente das receitas de senhoriagem futuras da
unido, mas essa conclusao abstrai de potenciais relagdes financeiras entre os diferentes
BCN.

18. Ver Cardoso da Costa e Gomes (2021).
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Bassetto e Caracciolo (2021) formalizaram recentemente essa configuragdo, sugerindo
que a solvéncia de cada BCN é importante para sustentar a credibilidade da politica
monetaria comum. Mesmo que um grande prejuizo num BCN individual ndo ameace
a condicdo de solvéncia agregada, se ndo houvesse suporte orcamental da autoridade
orcamental nacional, a perda poderia acabar por ser coberta por todo o sistema. Isso
poderia implicar uma transferéncia implicita de recursos entre membros do sistema
monetdrio ou a aceitacio de maiores receitas de senhoriagem (e inflagdo).!” Neste
contexto, assegurar a solvéncia de cada BCN pode ser importante para garantir um
ecossistema de confian¢a mutua dentro de um sistema monetario comum que preserve
a credibilidade da politica monetaria.> Uma discussdo formal do enquadramento
desenvolvido por Bassetto e Caracciolo (2021) é apresentada em Apéndice.

5. Mecanismos de apoio a solvéncia do banco central

As secgdes anteriores apresentam um enquadramento tedrico que ajuda a compreender
os limites financeiros da atuacdo dos bancos centrais. Na auséncia de um mecanismo
credivel de suporte orcamental, fica nas maos do banco central a capacidade de
assegurar a sua propria solvéncia. A literatura tem discutido diferentes mecanismos
para minimizar a probabilidade de insolvéncia politica, muitas vezes com base nos
arranjos institucionais observados na pratica.

Sims (2004) sugere que os bancos centrais devem diversificar sua carteira de ativos
e investir em entidades sélidas e estdveis, enquanto acumulam patriménio liquido
(ou seja, buffers financeiros) por meio de retencdo de lucros.?! De forma semelhante,
Goodfriend (2014) sugere que bancos centrais com ativos de duracdo longa devem evitar
o carry trade e reter parte dos lucros tipicamente obtidos no inicio de um processo
de acomodagdo quantitativa para se proteger contra riscos financeiros que se podem
materializar quando as taxas de juros comecarem a subir. Hall e Reis (2015) discutem
o uso de ativos diferidos, onde as perdas dos bancos centrais sio compensadas por
lucros futuros. Os autores também sugerem outros mecanismos de gestdo de risco que
podem ser tteis para exposigdes especificas, como a contabiliza¢do dos ativos a valor de
mercado e acordos de recompra (no caso de exposigdo ao risco de crédito) ou indexagdo
cambial (no caso de exposigdo a risco cambial). Por fim, Reis (2015) discute exemplos

19. No caso do Eurosistema, isso contraria o artigo 125.° do Tratado da UE. Buiter (2020) discute o
caso especifico do Eurosistema, salientando o risco de insolvéncia dos BCN decorrente da exposi¢do
néo partilhada ao risco de incumprimento do préprio governo. Em caso de materializagdo deste risco, é
improvavel que a autoridade orcamental nacional seja capaz de prestar suporte orgamental, 0 que aumenta
o risco de repercussao sobre o Eurosistema no seu conjunto.

20. No caso da UEM, o Acordo sobre Ativos Financeiros Liquidos (ANFA, na sigla inglesa), que foi criado
para limitar o impacto de decisdes ndo relacionadas com a politica monetdria no balango agregado, também
pode servir como mecanismo para minimizar a probabilidade de tais repercussoes negativas.

21. Simultaneamente, este autor alerta que a construgdo de buffers financeiros elevados também pode
colocar pressdo sobre a independéncia do banco central, pois pode aumentar a pressao politica para usar
as reservas acumuladas. Além disso, o banco central também pode ser tentado a alargar excessivamente a
sua missdo para justificar a manutengado de buffers adicionais, expondo o banco a outro tipo de riscos.
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de bancos centrais que segregam parte das suas aplica¢des financeiras em carteiras
especificas para proteger o balango de eventuais perdas. Se a autoridade orcamental
indemnizar integralmente essas carteiras, estard na prética a facultar um mecanismo
explicito de suporte orgamental para os riscos associados a essas aplicagdes financeiras.??

Dito isto, pode ser instrutivo rever os arranjos institucionais observados nas
principais economias avangadas, uma vez que estes abrangem um amplo espectro dos

mecanismos propostos na literatura.
5.1. Arranjos institucionais nas principais economias avancadas

No caso dos EUA, o banco central conta principalmente com o estabelecimento de
ativos diferidos. De acordo com as normas contabilisticas da Reserva Federal, quando
os rendimentos sdo insuficientes para cobrir os custos operacionais, implicando um
prejuizo liquido, a transferéncia de remessas para o Tesouro é suspensa até que os
rendimentos obtidos sejam suficientes para cobrir as perdas acumuladas na conta do
ativo diferido.?®> O “ativo diferido’ é registado como um passivo negativo, protegendo
assim o capital do banco central. Esse arranjo, se credivel e aplicado sem limites, de
facto corresponderia a um mecanismo de suporte orcamental completo numa perspetiva
intertemporal. No entanto, Carpenter et al. (2015) observam que nunca houve um ativo
diferido de dimensdo significativa, pelo que ndo existe uma indicagdo precisa sobre
se podera existir um limite ao volume do ativo diferido. Adicionalmente, as normas
contabilisticas preveem que o ativo diferido seja revisto periodicamente tendo em conta
uma redugdo ao valor recuperdvel, o que sugere que o limite pode ser inferior ao
valor presente da senhoriagem futura. No entanto, as simulagdes de Hall e Reis (2015)
e Carpenter et al. (2015) sugerem que a acumulagdo de perdas resultando num ativo
diferido muito significativo seria extremamente improvavel.

O Banco da Inglaterra, por seu turno, possui atualmente dois mecanismos
complementares que fornecem um suporte orcamental substancial, sem ter a
necessidade de contar com buffers financeiros significativos. Por um lado, o Banco criou
em 2009 o ‘Bank of England Asset Purchase Facility Fund’, que detém todas as compras
de ativos realizadas para fins de politica monetaria e é integralmente indemnizado pelo
Tesouro. Em fevereiro de 2021, o empréstimo a esta Facilidade representava mais de
80% dos ativos do banco central, o que limita significativamente as exposi¢des nao
garantidas do banco central. Por outro lado, em 2018 o Banco da Inglaterra e o Tesouro
britdnico acordaram um novo enquadramento para a politica de capital do banco
central, estabelecendo um objetivo para o nivel de capital disponivel para absorver
perdas, e um intervalo em torno desse objetivo, que serve de referéncia para determinar
a proporgao de lucros a ser distribuida em cada ano. Se o capital do Banco cair abaixo
do limite inferior do intervalo, o Tesouro é obrigado a recapitalizar o Banco num valor

22. Este arranjo pode ser menos credivel se estas carteiras estiverem especialmente expostas a risco
de crédito soberano, o que serve para lembrar que a condicdo de dominancia monetaria continua a ser
necessaria.

23. Ver Federal Reserve Board (2022), p. 56.
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que aproxime o nivel de capital do objetivo. Caso contrdrio, o Banco de Inglaterra
pagara dividendos numa proporgdo que dependerd da relagdo entre o nivel de capital
observado, o objetivo e os limites do intervalo.?*

Por dltimo, o Banco do Japdo e o Eurosistema dependem principalmente da
constitui¢do de buffers financeiros para assegurar preventivamente capital suficiente
para cobrir eventuais perdas. Isso pode ser feito pela combinagdo de diferentes
mecanismos: (i) retengdo de parte dos lucros liquidos como capital ou reserva;
2 ou (iii)
manutencio de contas de reavaliagdo para ganhos de capital ndo realizados.?® No caso
do Eurosistema, estes trés tipos de buffers financeiros servem como diferentes linhas de
defesa do patriménio liquido do BCE e dos BCN contra eventuais perdas. As contas de
reavaliacdo sdo reduzidas primeiro, se e somente se parte dos ganhos ndo realizados
for revertida. Perdas adicionais podem ser cobertas por uma reducdo de provisdes
financeiras (se disponiveis), ou podem em tltima instancia afetar diretamente o lucro
e o capital.

Ao longo da dltima década, os buffers financeiros do Eurosistema aumentaram

N

significativamente, principalmente devido a evolu¢do das contas de reavaliacdo

(ii) constituicdo de provisdes financeiras para fins especificos ou gerais;

relacionadas com o valor de mercado das reservas de ouro. Excluindo esta componente,
contudo, os buffers financeiros também cresceram a um ritmo superior ao do PIB
nominal, sobretudo através da constituicdo de provisdes financeiras desde a grande
crise financeira, acompanhando parte do aumento da dimensdo e das exposigdes do
balanco. Esta evolugdo tem sido generalizada a todos os BCN, mas o nivel de buffers
financeiros de cada um ainda revela uma heterogeneidade substancial no Eurosistema
que pode refletir diferentes exposi¢des de balango, mas também diferentes mecanismos
de relacionamento entre as autoridades monetdria e orcamental a nivel nacional,
nomeadamente no que diz respeito as politicas de distribuigdo de dividendos.

6. Observacoes finais
Esta sinopse discute os limites financeiros da atuacdo dos bancos centrais. A literatura

desenvolveu um enquadramento tedrico que esclarece a importancia dessa discussdo e
mostra que ela estd no cerne das interacdes entre as politicas monetaria e orgamental.

24. Ver HM Treasury (2018). Desde a implementacao deste memorando de entendimento, o Banco de
Inglaterra foi recapitalizado em 2019 e ndo pagou dividendos ao Tesouro em 2021 nem em 2022.

25. O Banco do Japao tem provisdes separadas para possiveis perdas em transacdes de titulos e transag¢oes
de cambio, por exemplo. Dentro do Eurosistema, a politica de capital seguida pelo Banco dos Paises
Baixos (DNB) desde 2019 é um bom exemplo de como diferentes buffers financeiros podem ser construidos
para diferentes propésitos. No Relatério Anual de 2019, o DNB traca uma clara “distingéo entre buffers
para cobertura de riscos temporérios (provisdo para riscos financeiros) e buffers para cobertura de riscos
estruturais e contingentes (capital)”. Ver De Nederlandsche Bank (2020).

26. No caso do Eurosistema, as mais/menos-valias ndo realizadas tém um tratamento contabilistico
assimétrico: os ganhos ndo sdo levados a resultados, ficando contabilizados em contas de reavaliagdo que
aparecem como um passivo positivo no balango, enquanto as perdas podem ter impacto nos resultados (e,
consequentemente, no capital), caso ultrapassem a respectiva conta de reavaliagao.
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Para garantir que o banco central tem o poder de sustentar um determinado objetivo
de inflagdo, a autoridade orcamental precisa de garantir a sustentabilidade da divida
publica e também deve estar pronta para fornecer suporte orcamental ao banco central
em caso de necessidade. Na auséncia desta tltima condigdo, o banco central precisa de
satisfazer uma condicdo de solvéncia autonoma.

A atual exposicdo consideravel dos balangos dos bancos centrais nas economias
avangadas, especialmente vulneraveis a risco de taxa de juro e de crédito soberano
ndo diversificado, deixa-os suscetiveis a incorrer em algumas perdas. Essas exposicoes
resultam de politicas que podem ter contribuido para eliminar crises de expectativas nao
fundamentais e, portanto, ndo representam necessariamente uma ameaga fundamental
de insolvéncia numa perspetiva intertemporal. Embora as decisdes politicas ndo devam
ser contaminadas por preocupagdes com possiveis perdas de curto prazo, é crucial que o
enquadramento institucional (incluindo as politicas contabilisticas dos bancos centrais e
as regras que regem a distribui¢do de dividendos ou a necessidade de inje¢des de capital)
garanta a prossecugdo de politicas orcamentais e monetarias que evitam quaisquer
preocupacoes fundamentais.

A evidéncia sugere que a possibilidade de insolvéncia politica de bancos centrais em
economias avancadas é extremamente improvavel. No entanto, a histéria é prodiga na
ocorréncia de eventos a que se atribuia uma probabilidade baixa, por isso é fundamental
manter 0s mecanismos necessarios para garantir que tais episédios subsistem apenas no
plano teérico. A manutengdo de um debate ativo e transparente sobre essas questdes
contribui para a compreensdo de como desenvolver adequadamente esses mecanismos.



94 Revista de Estudos Econémicos Julho 2022

Referéncias

Archer, David e Paul Moser-Boehm (2013). “Central Bank Finances.” BIS Papers, (71).

Bassetto, Marco e Gherardo Gennaro Caracciolo (2021). “Monetary/Fiscal Interactions
with Forty Budget Constraints.” Federal Reserve Bank of Minneapolis Working Papers,
(788).

Bassetto, Marco e Todd Messer (2013). “Fiscal Consequences of Paying Interest on
Reserves.” Fiscal Studies, 34(4), 413-436.

Benigno, Pierpaolo e Salvatore Nistico (2020). “Non-neutrality of Open-Market
Operations.” American Economic Journal: Macroeconomics, 12(3), 175-226.

Bergin, Paul (2000). “Fiscal solvency and price level determination in a monetary union.”
Journal of Monetary Economics, 45, 37-53.

Blanchard, Olivier, Alvaro Leandro, e Jeromin Zettelmeyer (2020). “Redesigning the EU
Fiscal Rules: From Rules to Standards.” 72nd Economic Policy Panel Meeting.

Buiter, Willem (2020). “The Eurosystem: An accident waiting to happen.” VoxEU.org.

Buiter, Willem e Ebrahim Rahbari (2012). “Looking into the Deep Pockets of the ECB.”
Citi Global Economics View.

Bunea, Daniela, Polychronis Karakitsos, Niall Merriman, e Werner Studener (2016).
“Profit Distribution and Loss Coverage Rules for Central Banks.” ECB Occasional Paper
Series, (169).

Cardoso da Costa, José Miguel e Sandra Gomes (2021). “Preserving the monetary
policy transmission mechanism to achieve price stability.” In Perspectives on the ECB’s
Monetary Policy Strategy Review (eds. Ildeberta Abreu and Jodo Valle e Azevedo), Banco de
Portugal.

Carpenter, Seth, Jane Ihrig, Elizabeth Klee, Daniel Quinn, e Alexander Boote (2015). “The
Federal Reserve’s Balance Sheet and Earnings: A Primer and Projections.” International
Journal of Central Banking, 11(2), 237-283.

Cavallo, Michele, Marco Del Negro, W. Scott Frame, Jamie Grasing, Benjamin A. Malin,
e Carlo Rosa (2019). “Fiscal Implications of the Federal Reserve’s Balance Sheet
Normalization.” International Journal of Central Banking, 15(5), 255-306.

Cochrane, John (2022). Fiscal Theory of the Price Level. Princeton Uni-
versity Press, URL https://www.johnhcochrane.com/research-all/
the-fiscal-theory-of-the-price-level-1.

Corsetti, Giancarlo e Luca Dedola (2016). “The Mystery of the Printing Press: Monetary
Policy and Self-Fulfilling Debt Crises.” Journal of the European Economic Association,
14(6), 1329-1371.

Corsetti, Giancarlo, Luca Dedola, Marek Jarocinski, Bartosz Mackowiak, e Sebastian
Schmidt (2019). “Macroeconomic stabilization, monetary-fiscal interactions, and
Europe’s monetary union.” European Journal of Political Economy, 57, 22-33.

De Nederlandsche Bank (2020). “Annual Report 2019.” Tech. rep., URL https:
//www.dnb.nl/en/publications/publicatieoverzicht/publications-dnb/
annual-reports/annual-report-dnb-2019/.

Del Negro, Marco e Christopher Sims (2015). “When does a central bank’s balance sheet
require fiscal support?” Journal of Monetary Economics, 73, 1-19.


https://www.johnhcochrane.com/research-all/the-fiscal-theory-of-the-price-level-1
https://www.johnhcochrane.com/research-all/the-fiscal-theory-of-the-price-level-1
https://www.dnb.nl/en/publications/publicatieoverzicht/publications-dnb/annual-reports/annual-report-dnb-2019/
https://www.dnb.nl/en/publications/publicatieoverzicht/publications-dnb/annual-reports/annual-report-dnb-2019/
https://www.dnb.nl/en/publications/publicatieoverzicht/publications-dnb/annual-reports/annual-report-dnb-2019/

Julho 2022 Revista de Estudos Econémicos 95

European Central Bank (2015). “The financial risk management of the Eurosystem’s
monetary policy operations.” Tech. rep., URL https://www.ecb.europa.eu/
pub/pdf/other/financial_risk_management_of_eurosystem_monetary_policy_
operations_201507.en.pdf.

Federal Reserve Board (2022). “Financial Accounting Manual for Federal Reserve
Banks.” Tech. rep., URL https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/files/
BSTfinaccountingmanual.pdf.

Goodfriend, Marvin (1993). “Interest Rate Policy and the Inflation Scare Problem: 1979-
1992.” Federal Reserve Bank of Richmond Economic Quarterly, 79(1), 1-23.

Goodfriend, Marvin (2014). “Monetary Policy as a Carry Trade.” IMES Discussion Paper
Series, (2014-E-8).

Hall, Robert e Ricardo Reis (2015). “Maintaining Central-Bank Financial Stability under
New-Style Central Banking.” NBER Working Paper Series, (21173).

HM  Treasury  (2018). “Financial  relationship  between @ HM  Trea-
sury and the Bank of England: memorandum of wunderstanding.”
Tech. rep., URL https://www.gov.uk/government/publications/
financial-relationship-between-the-treasury-and-the-bank-of-england.

Kehoe, Patrick e Juan Pablo Nicolini (eds.) (2021). A Monetary and Fiscal History of Latin
America, 1960-2017. University of Minnesota Press.

Leeper, Eric (1991). “Equilibria Under Active and Passive Monetary And Fiscal Policies.”
Journal of Monetary Economics, 27, 129-147.

Quinn, Stephen e William Roberds (2016). “Death of a Reserve Currency.” International
Journal of Central Banking, 12(4), 63-103.

Reis, Ricardo (2015). “Different Types of Central Bank Insolvency and the Central Role
of Seignorage.” Journal of Monetary Economics, 73, 20-25.

Reis, Ricardo (2016). “Funding Quantitative Easing to Target Inflation.” In Designing
Resilient Monetary Policy Frameworks for the Future, Jackson Hole Economic Policy
Symposium.

Sargent, Thomas e Neil Wallace (1981). “Some Unpleasant Monetarist Arithmetic.”
Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review, 5(1), 1-17.

Sims, Christopher (1999). “The Precarious Fiscal Foundations of EMU.” De Economist,
147(4), 415-436.

Sims, Christopher (2004). “Fiscal Aspects of Central Bank Independence.” In European
Monetary Integration (eds. Hans-Werner Sinn, Mika Widgrén, and Marko Kothenburger),
CESifo Seminar Series, MIT Press, pp. 103-116.

Stella, Peter (1997). “Do Central Banks Need Capital?” IMF Working Papers, (97 /83).

Stella, Peter (2002). “Central Bank Financial Strength, Transparency, and Policy
Credibility.” IMF Working Papers, (02/137).

Stella, Peter e Ake Lonnberg (2008). “Issues in Central Bank Finance and Independence.”
IMF Working Papers, (08/37).

Woodford, Michael (2001). “Fiscal Requirements for Price Stability.” Journal of Money,
Credit and Banking, 33(3), 669-728.


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financial_risk_management_of_eurosystem_monetary_policy_operations_201507.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financial_risk_management_of_eurosystem_monetary_policy_operations_201507.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financial_risk_management_of_eurosystem_monetary_policy_operations_201507.en.pdf
https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/files/BSTfinaccountingmanual.pdf
https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/files/BSTfinaccountingmanual.pdf
https://www.gov.uk/government/publications/financial-relationship-between-the-treasury-and-the-bank-of-england
https://www.gov.uk/government/publications/financial-relationship-between-the-treasury-and-the-bank-of-england

96 Revista de Estudos Econémicos Julho 2022

Apéndice: Restricao orcamental de um BCN numa unido monetaria e
possiveis implicaces para a politica monetaria

Num esforco recente para entender as implicagdes da solvéncia de um banco central
para a credibilidade da politica monetaria dentro de uma unido monetdaria, Bassetto
e Caracciolo (2021) definem restricdbes orcamentais separadas para cada autoridade
orcamental nacional e para cada BCN. Se nos centrarmos na restrigdo orcamental de
um BCN individual, a principal diferenca em rela¢do a condigdo (6b) do texto principal
é que agora precisamos de considerar a possibilidade de relagdes financeiras (créditos
e responsabilidades) entre os membros do sistema monetério.”” Definimos X' como
os créditos (passivos) intra-unido do BCN do pais n em relagdo aos outros membros do
sistema sempre que X;* > 0(< 0). Assumindo que essas posi¢des sdo emitidas a desconto
com uma taxa de juro nominal i, tal como assumimos no caso das reservas remuneradas
comuns, e que existem em oferta liquida nula (3, X;* = 0), a restricdo orgamental para
o BCN do pais n pode ser escrita como:

1
Mty + H = X — (T+ ) A < M+ 1 (H{" — X[") = A} — Pd} (A1)

+ i
Entdo, seguindo diretamente Bassetto e Caracciolo (2021), a restricdo orcamental
intertemporal do BCN do pais n pode ser escrita como:

[e@] o0

(1+)A? |+ X, — H' | — M

By | vr(dy)| < il ;tl L B ur(sh) | -
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— lim E T
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(A.2)

A principal diferenca em relagdo a condigdo (6b) é a presenca de posi¢des intra-unido,
que aparecem no patriménio liquido inicial e também no termo final. A presenca no
patrimoénio liquido inicial ndo altera as conclusdes anteriores, uma vez que se assume
que esses créditos sdo remunerados a mesma taxa de juro das reservas. Alguns BCN
podem emitir reservas que sdo depois utilizadas para adquirir ativos por um segundo
BCN numa jurisdi¢do diferente, o que implicaria que o primeiro BCN ficaria detentor de

27. No Eurosistema estes créditos e responsabilidades refletem-se principalmente nas posi¢des
TARGET de cada BCN face ao BCE que serve de contraparte direta (ou seja, as posi¢des ndo
sdo diretamente definidas entre quaisquer dois BCN, mas sim entre cada BCN e o BCE). Esses
saldos aumentaram significativamente durante a crise financeira global, 4 medida que o mercado
monetdrio secou e o Eurosistema interveio para intermediar o financiamento entre bancos comerciais,
muitas vezes de diferentes jurisdi¢des. Os saldos também aumentaram significativamente com a
implementacdo de compras de ativos em larga escala desde 2015, j4 que muitas vezes os BCN
compram titulos detidos por investidores estrangeiros. Em qualquer dos casos, o aumento destes
saldos resultou do funcionamento regular da politica monetdria, refletindo simplesmente o facto
de as reservas emitidas por um BCN poderem ser utilizadas para financiar bancos comerciais
de outra jurisdigdo. Para uma exposicio mais detalhada, o leitor interessado poderd consultar:
https:/ /www.ecb.europa.eu/ecb/educational /explainers/tell-me-more/html/target2_balances.en. html.
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um direito intra-unido sobre o sistema, enquanto o segundo teria um passivo. Apenas é
relevante o nivel dos passivos remunerados liquidos destas posi¢des: (H;' ;| — X ;).

Ja o termo final é mais interessante (e controverso). A presenca deste termo reflete
a possibilidade de uma trajetéria explosiva das posi¢des intra-unido, com um BCN
a refinanciar constantemente uma responsabilidade cada vez maior face ao sistema

monetario (limy_, o E} [futyT P)ﬁl] < 0), o que implicaria que algum outro BCN aceitasse

Prig
0). Como discutido no texto principal, tipicamente essas trajetérias divergentes sdo

e . e . . Xn
manter um crédito intra-unido cada vez maior para sempre (limy_,o Et {vt,T L }

excluidas por um pressuposto de existéncia de uma condicdo de transversalidade, que
pode ser racionalizada a partir do comportamento otimizador do agente que tomaria
esses créditos: uma familia privada sempre preferiria aumentar o consumo em algum
momento do que acumular ativos indefinidamente. Bassetto e Caracciolo (2021), no
entanto, argumentam que o mesmo raciocinio ndo pode ser aplicado entre dois BCN,
pois essas entidades ndo tém como objetivo a maximizagdo do consumo e, portanto,
nada os impede de acumular montantes explosivos de créditos financeiros.

A presencga deste termo significaria que seria simples para qualquer BCN individual
satisfazer a sua restrigdo intertemporal, um sintoma da aparente irrelevancia da
solvéncia do BCN. Mas também significaria que, sob alguns equilibrios, a restricdo de
outro BCN seria afetada. Em particular, o BCN credor teria de aceitar uma redugao
no valor presente dos dividendos a serem distribuidos a sua autoridade orcamental
nacional ou aceitar uma inflagdo mais alta para gerar um aumento proporcional das
receitas de senhoriagem. Assim, neste contexto, a credibilidade da politica monetaria
comum poderia ser afetada pela materializacdo de riscos num BCN individual.

No entanto, a possibilidade de equilibrios com trajetérias tdo divergentes de posi¢des
intra-unido, que efetivamente implicariam uma transferéncia entre duas jurisdi¢des,
ndo é consensual na literatura. Por exemplo, Bergin (2000) discutiu a possibilidade
de equilibrios com trajetdrias explosivas de titulos de divida publica em diferentes
autoridades orcamentais, mas esses equilibrios foram considerados pouco atraentes,
pois implicariam uma perda de bem-estar dos individuos no pais cujo governo aceitasse
manter essas posigoes positivas.

O mesmo raciocinio poderia ser usado para eliminar os equilibrios com trajetérias
divergentes de posi¢des intra-unido dentro de um sistema monetdrio comum. Muito
provavelmente, tais equilibrios seriam dificeis de sustentar politicamente. Ainda assim,
é instrutivo compreender as potenciais implicagdes de uma perda de capital num BCN
individual.
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