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Incentivos e estratégias associados a transições em BCs 

•  Uma retrospectiva: 

• Último ato do Bundesbank e o début do ECB 

• A última reunião de Jean-Claude Trichet à frente do ECB 

• “Transitions in Central Bank Leadership” (Carvalho, Flórido e Zilberman, 2017) 

• Arcabouço para organização de idéias e alguns episódios ilustrativos 

• Digressão sobre transições no BCB 

 



Sai o Bundesbank, entra o ECB 
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https://money.cnn.com/1998/10/14/economy/buba/ 



Sai o Bundesbank, entra o ECB 

… 

https://money.cnn.com/1998/10/14/economy/buba/ https://www.nytimes.com/1998/10/28/business/worldbusiness/IHT-2-

bundesbank-officials-reject-ratecut-calls.html 



… 

Sai o Bundesbank, entra o ECB 

https://www.nytimes.com/1998/11/06/business/worldbusiness/IHT-bundesbank-rejects-pressure-for-easing.html 
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Sai o Bundesbank, entra o ECB 

https://www.nytimes.com/1998/12/04/business/european-banks-acting-in-unison-cut-interest-rate.html?pagewanted=all&src=pm 
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Sai Trichet, entra Draghi 

https://valor.globo.com/opiniao/coluna/transferindo

-reputacao.ghtml 



Transitions in Central Bank Leadership: 1st draft 



Tiago Tavares Flórido 

https://www.hbs.edu/news/articles/Pages/tiago-florido-obituary.aspx 
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Informação incompleta: o tipo do banqueiro central novo pode ser Hawk ou 

Dove 
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Incentivos na largada?  

 

• Sinalizar que é Hawk, independente de ser Dove ou Hawk. 

• Racional: influenciar expectativas de inflação para melhorar trade-off 
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Incentivos na saída?  

 

• Career concerns 
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E na transição?  

 

• Jogo não-trivial entre incumbente e entrante, decisão da taxa de juros 

hoje afeta as decisões futuras de taxa de juros 
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Na transição: 

 

• Incumbente pode apertar mais ou menos ou juros, a depender de sua 

percepção se o entrante é relativamente mais Dove ou Hawk 

• Intuição “ex-ante” (transferência de reputação): incumbente aperta a política 

monetária menos que o necessário, e entrante aperta mais 

• Após formalizar o jogo: se o objetivo é revelar o tipo do novo Banco Central, 

incumbente tem que restringir ainda mais a política monetária 

 



• Incentivos na largada: sinalizar que é Hawk 

 

• Incentivos na saída: career concerns 

 

• Incentivos gerados pela transição 

 

• Incumbente “antecipa” decisões que cabem ao sucessor  

 

• Incumbente aperta menos, e tenta ajudar o entrante a construir reputação 

 

• Incumbente aperta mais, o que ajuda ao verdadeiro Hawk revelar seu tipo 

 

Em resumo 



Breve digressão sobre transições no BCB 

• Sai Armínio Fraga, entra Henrique Meirelles 
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• Sai Alexandre Tombini, entra Ilan Goldfajn 

 

• Sai Ilan Goldfajn, entra Roberto Campos Neto 

 



Breve digressão sobre transições no BCB 

• Sai Roberto Campos Neto, entra alguém: 

• Maduro, calejado. 

• Que não se submeta a pressões de mercado / imune aos nervosismos 

momentâneos do mercado. 

• Com compromisso com desenvolvimento do país, com controle da inflação, mas 

que também tenha na cabeça que a gente não tem que pensar só no controle da 

inflação, mas numa meta de crescimento. 

 

 


