Escola de

ECONOMIA

de Sao Paulo

Textos para :
Discusséo ®

139

Agosto
de 2004

A POLITICA MONETARIA RECENTE:
ALGUNS ASPECTOS CRITICOS

Luiz ANTONIO DE OLIVEIRA LIMA
A \g
FGV

EESP




A \d
_FGV

EESP
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RESUMO

Este artigo tem como objetivo apresentar uma analise das préticas atuais da politica
monetaria, a politica de “regras monetarias’. Discute o contexto histérico em que tais praticas
apareceram, e suas implicacdes, especialmente de que a oferta monetaria passa a ser € enddgena,
e ndo exdgena, como na visdo monetarista tradicional. A nova doutrina também faz a suposicao
extrema de que embora a politica monetaria possa ser efetiva no curto prazo, ela € neutra no
longo prazo. Esta hiptese bem como suas implicacBes para a politica monetéria podem ser

sujeitas a varias criticas que serdo desenvolvidas neste trabalho.
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ABSTRACT

This article aimsto present an overview of the present practice of monetary policy, known
as “smple monetary rules’. It will discuss the historical context in which this framework firstly
appeared, and its implications, specially that the money supply is endogenous, being assumed a
dependent variable, and not an independent one as supposed by traditional monetarism. The new
doctrine makes, too, the extreme assumption that although monetary policy is effective in the
short run it is neutral in the long run. This hypothesis as well as its policy implications may be
subject to several criticisms which will be developed along this work.
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1 Introducéo

Durante a década de 1972 a 1982, a economia americana mostrou um desempenho
precario, porém a partir de 1982 até o fim da década sua performance melhorou: a taxa de
desemprego caiu de 10,5% no fim de 1982 para 5% no inicio de 1989; a taxa inflag&o caiu de
cifra de dois digitos para apenas 3% em metade dos 80; e a taxa de juro de longo prazo caiu,
gradualmente, de seu de seu pico em 1981 para aproximadamente 5% em 1993. O ponto
importante a se ressaltar € que tal recuperacdo ocorreu, sSmultaneamente, com a decisao do FED

de abandonar a politica de inspiracdo monetarista que vinha aplicando desde 1979.

O sucesso na conducéo da economia apareceu como um grande enigma, principal mente
para os economistas de orientagdo monetarista, para os quais o leme da economia deveria ser
sempre o controle do crescimento gradual dos agregados monetarios. De 1982 em diante, como
vem ocorrendo até agora, a agdo do FED concentrou-se no controle das taxas de juro de curto
prazo, levando a crer que a politica monetaria tinha retornado as bases conceituais da politica de

vinte e cinco anos atras.

De qualquer maneira, ndo se podia identificar a base tedrica sobre a qual a politica
monetéria era realizada, 0 que levou inicialmente a constatacdo que ela tinha um caréater
meramente casuistico, isto €, de acordo com as circunstancias visando-se um certo objetivo,
tomava-se uma decisdo desde que esta fosse eficaz. Alguns economistas, no entanto,
consideravam que por tras dessas decisdes continuava a exigtir uma clara base monetarista, de tal
modo que este fato em vez de refletir o fim do monetarismo”, refletiria 0 seu triunfo, ou seja as
categorias de analise monetarista passariam a congtituir a condicdo basica da apreensdo dos

fendmenos econdmicos.

Nesta linha, J. Bradford De Long procurou mostrar que os padrdes da politica econdmica,
hoje dominantes, e que lastreiam a chamada “ macroeconomia novo-Keynesiana’, em ultima
andlise, sdo de carater monetarista e baseados, fundamentalmente, na obra de Milton Friedman,
de tal modo que seria mais adequado identificar o “ mainstream” como “ novo monetarismo” (De

Long, 2000, ps.84-85). Segundo esse autor, 0s pontos de aproximagdo dos novos keynesiano ao
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monetarismo seriam 0s seguintes: a importancia de se analisar as politicas em um contexto
estocastico explicito; aimportancia de se pensar ndo apenas que politica seria melhor em resposta
a um choque particular, mas qual regra geral seria robusta em termos dos erros dos economistas,
ao interpretarem a estrutura da economia e implementarem as politicas econémicas; aém da
proposicdo de que o objetivo da politica deveria ser a estabilizacéo e ndo o “ fechamento de gaps’
de produto. Todos esses preceitos, segundo De Long, encontram-se em Milton Friedman (1960,
1968). Além dessas proposicoes 0 poder da politica monetaria, tal como admitido pelos novos-
keynesianos, ja havia sido estabelecido por linhas de pesguisas monetaristas, (Friedman e
Meiselman, 1963). E finalmente a funcdo de oferta agregada tal como utilizada hoje se
desenvolveu a partir de discussdo da “missng equation”, tal como colocada por Milton
Friedman.?

Para De Long, 0 ndo reconhecimento dessa realidade decorreu bascamente de ndo se
fazer a distincdo entre “monetarismo classico”, tal como apresentado em Friedman (1968) e o
chamado “monetarismo politico”, Friedman (1970). A versdo politica se caracterizaria por se
concentrar, quase exclusivamente, no controle do estoque monetério, ao passo que 0 monetarismo
cldssico sobrevive nas caracteristicas das idéias relativas a politica econémica que constituem a

base de macro novo-keynesiana.

De inicio, a formulag&o de De Long parece nos colocar diante de uma base conceitual
adequada da politica monetéria praticada. Porém, ha problemas com essa justificativa: embora as
idéias de Friedman tenham sido importantes e ainda sejam importantes na discussao tedrica, a
politica monetaria atual ndo incorpora a esséncia do monetarismo. Como o proprio De Long
reconhece, a pedra de toque do monetarismo, desde a versdo inicial de Irving Fisher, é a teoria
guantitativa da moeda, na maneira especificada por Friedman (1987). Ora, se isto é verdade, um
critico de tal interpretacdo de De Long considera “que o monetarismo nao pode ter triunfado
desde que a teoria quantitativa da moeda, ainda valida como uma realidade empirica, ndo é mais

vélida para a prética da politica monetaria moderna. Este desaparecimento da teoria quartitativa

2 Entende-se por “missing equation” o conjunto de rel agdes pregos-sa &ri os-emprego-renda, através das quais
se pode construir a curva de Philips de longo prazo ou a oferta agregada de longo prazo interpretadas
respectivamente como fungdes absol utamente i nel asticas as vari agdes de sal &ios e precos.
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passou virtualmente desapercebido pelos economistas, a despeito das suas profundas implicagtes

para a pesquisa sobre politica monetaria’ (Dalziel, 2002,p.512).

Assim, como a teoria quantitativa da moeda ndo € mais a base para as decisdes dos bancos
centrais, alguma outra teoria ou visdo deveria ter tomado seu lugar. Apenas dizer-se que houve
uma volta a politica monetaria dos anos 50, 0 que em parte € verdade (ver Friedman 1991), ndo €
uma explicagdo, de tal maneira que se torna necess&ria uma reflex&o sobre os conceitos tedricos,

gue dado a base da politica monetaria atual.

- Uma constatacdo inicial é a de que tal politica indentificada geralmente como “ modelo de regras
monetarias’ apresenta um claro afastamento da viséo tradicional monetéria e uma aproximagao
da prética corrente dos banqueiros centrais das principais economias capitalistas. Outra
caracteristica, e a mais importante, € a concentracdo dessa politica no controle das taxas de juro
de curto prazo e uma inesperada convergéncia com a hipotese da “ endogeneidade monetaria’ e
de suasimplicacdes. A base dessa teoria se apia em uma respeitavel tradicdo que inclui aspectos
dos trabalhos de Wicksell (1936), Schumpeter (1934) e Keynes (1973 a, 1973b), e mais
recentemente em Kaldor (1970), Minsky (1982) e Moore (1988).

De acordo com esta hipétese, o valor do estoque monetario de uma economia € o resultado do
processo do mecanismo empréstimos-depositos bancérios, cujas variagdes sdo determinadas
principalmente pelas mudancas nas variaveis econdmicas que afetam o nivel da atividades
produtivas e especulativas. As mudangas na oferta monetaria decorrem, portanto, de fatores
endogenas ao sistema econdmico e sdo o resultado das atividades dos agentes privados e ndo
apenas de um “fiat” da autoridade monetaria. A forma extrema de endogeneidade pode ser
representada por uma funcdo de oferta monetaria infinitamente elastica a taxa de juro

determinada pelo banco central.

Este componente da politica monetério atual € complementado por hipéteses que, em principio,
permitirdo o estabelecimento de uma regra monetaria, que pode ser quantificada, por exemplo,
uma meta inflaciondria. Tais hipGteses seriam a possibilidade da identificagdo objetiva de um
nivel de renda potencial da economia ou alternativamente da taxa natural de desemprego

(NAIRU) , bem como a identificagdo de uma taxa de juro real de equilibrio (ou taxa de juro de
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longo prazo) que estaria ligada as taxas de juro de curto prazo praticadas pelo banco central

através da arbitragem dos mercados.

Tendo em vista determinar a efetividade e as limitagbes do “modelo de regras’ este artigo

Se propde os seguintes objetivos:

- uma breve andlise das condicBes histéricas que levaram a alteracdo do instrumento
monetarista convencional de implementac&o da politica econémica (controle da oferta ou da

base monetaria) em favor da adoc&o de estratégias nominais, por exemplo, a taxa de juro;

- apresentar 0s mecanismos de operacao da politica monetaria mediante a determinagéo da
taxa de juro de curto prazo pelo banco central e a maneira pela qual tal intervencao afeta o
funcionamento do sistema econémico a partir das hip6teses acima mencionadas, relativas a
renda potencial e a taxa de juro real de equilibrio. Ser4 tomado como padréo de tais
mecanismos a formulacéo de John Taylor (1999), cuja apresentacdo candnica foi realizada
por Rohmer (1999, 2000), ou seja 0 modelo ISMP/IA e pelo préprio Taylor através do
conceito de “funcdo de reacdo” do Banco Central. Uma andlise alternativa do modelo de

regras foi apresentada por Bernanke e Mishkin (1997)."

- fazer uma avaliagdo critica de tal abordagem chamada atencdo especialmente das

hip6teses tedricas relativas a taxa de juro de equilibrio e a determinacdo da renda potencial.

2 O Comportamento Econdmico Americano nos Anos 70 e 80 e
a Politica Monetaria

A deterioragdo do comportamento da economia americana, no fim dos anos 70 e inicio
dos anos 80, veio junto com fendmenos que ndo poderiam ser explicados pela andlise do
“mainstream” ou sgja, dois picos de inflacdo (1974-5) e (1980-1), smulténeos a dois picos de

desemprego em 1975 e 1982. Astaxas de juro também indicam dois picos em 1974 e em 1981.

* Bernanke e Mishkin, no entanto, procuram flexibilizar a idéa de regra, substituindo-a pela idéa de
“framework para a politica monetéria’, e destacar a transparéncia envolvida na idéia de se estabel ecer uma
certa meta de inflagdo de médio prazo e fazer o banco central responséavel pela suaimplementacéo.
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Embora na década de 70, um estimulo fiscal no inicio de 1975 tivesse ajudado acabar com
arecessao dos anos 1974-1975, a politica fiscal permaneciaem grande descrédito. De outro lado
a politica monetaria teve um papel passvo nos anos 1975-1979, sendo tal passividade
responsabilizada pelos surtos inflacionérios do periodo. Diante de tal diagnéstico, a partir de
outubro de 1979, o Banco Central mudou sua politica adotando uma politica monetarista, baseada
no controle das reservas monetérias e ndo no controle da oferta monetéria. Tal mudanca explica
por que as taxas de juro foram tdo volateis no periodo 1979-1982, uma vez que o Banco Central
deixou de lado qualquer preocupagdo com o controle das taxas de juro em elevagéo. Isto explicaa
chamada “ desinflagdo de Volker”, que permitiu que os E.U.A. passassem de uma inflagcéo de
dois digitos dos anos 70, para umataxa mais moderada de inflagcdo, que permaneceu abaixo de

5% para quase todo os trimestres posteriores a 1984.

Em agosto de 1982, surpreso com a gravidade da recessdo dos anos 1981-2, o banco
central americano abandonou a perspectiva monetarista e anunciou que passaria a controlar ataxa
de juro de curto prazo, o que fez com que as taxas de juro tivessem uma rapida queda, e passando
a adotar uma regra de crescimento do PIB real ao permitir que o M1 se elevasse toda vez que a
economia indicasse tendéncia recessva. Juntamente com essa nova orientacdo ocorrera a
recuperacéo da recessdo mais grave pela qual os E.U.A. passaram desde 1930; “uma recessao
causada pela rigida politica monetaria que teve por fim reduzir uma aceleracéo de precos
alarmante. A recuperacdo, que se seguiu, transformou-se em uma firme expansao que continuou
sem interrupcdo até o fim de 1987 e estabeleceu entdo um novo recorde para a mais longa
expansdo da economia americana em tempos de paz. Uma politica fiscal, baseada em déficit
estrutural bastante elevadas, em termos usuais, foi um fator maior nesta expansdo, para a qual a

politica monetéria ndo se colocou como um obstaculo”. (Friedman,B. 1988,p.51)°.

3 Sobre estes fatos observou ai nda Benjamin Friedman (1988) “Os economistas que esperavam di zer alguma
coisa de Util sobre politica monetéria, passaram por tempos dificeis. As relagdes quantitativas, ligando arenda e
movi mentos de pregos ao crescimento dos familiares agregados monetérios, incluindo especialmente o M1, e que
tinham sido o foco da politica monetaria durante 1979-82, deixaram de existir durante este periodo. Mais ainda, 0
colapso dessas regularidades empiricas ndo foi simplesmente um problema de variagbes trimestrais ou anuais

maiores que as usuais em torno de um padrdo. O crescimento de dois digitos de M1, sustentado em média por quase
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3 Regras de Politicas monetarias e metas inflacionarias

Os fatos mencionados levaram alguns economistas a redefinir as bases conceituais da
politica monetaria. Neste processo, procurou-se uma redefinicdo das suas metas instrumentais e
finais. Pode-se, assim, caracterizar, a politica monetéria atual, pelo abandono das metas
guantitativas (oferta real de moeda ou de reservas) pela maior parte dos bancos centrais e pela
subsegiiente adocdo de metas nominais (controle da inflagdo ou da renda nominal), tendo
principalmente a taxa de juro como meta instrumental. O reconhecimento deste ponto pela
literatura econdmica e a elaboracdo de medidas de politicas com base nessa realidade, segundo
Charles Goodhart, “ fizeram com que a enorme distancia entre 0 que os tedricos sugeriam e o que

0s bancos centrais consideravam adequado fosse praticamente eliminada” (2001,p.21).

De modo geral, as decisbes dos bancos centrais respondem, através de suas “ fungdes de
reacao’, avariacoes da inflagéo, a variagbes da taxa de desemprego ou a variagbes narendareal,
estabelecendo-se uma taxa de juro a ser perseguida pela politica monetaria; ou seja, estabelece-se
por uma regra que decisdes seguir na determinacdo de sua politica monetaria. Alguns autores
(Clarida e Gerter, 2000, Taylor, 1999) chamaram atencdo ainda para que as decisdes relativas as
taxas de juro de muitos bancos centrais, inclusive da Federal Reserve, poderiam ser previstas pela

aplicacao do modelo de regras.

A regra mais conhecida, para a determinacdo de metas monetarias, pelo menos a que €
tomada como um padréo em termos do estabelecimento de metas inflaciondrias, € a chamada

regra de Taylor,” que leva em consideragdo para determinar-se a taxa de juro nominal enquanto

cinco anos, levou iminentes economistas, que acreditam nesta relacdo, a dar constantes avisos sobre o0 perigo
imediato de inflagdo. No entanto, a taxa de inflag&o caiu dramati camente e permaneceu reduzida’. (ps.51-52).

" A justificativa para se considerar aqui tal modelo como referéncia € que ele € usado para avaiacdo de
politicas pdo Federd Reserve, pdo Banco Central Europeu, pelo Banco do Canada, pelo Banco da
Inglaterra, pelo Banco Central da Nova Zelandia e pelo Banco Central do Brasil (Taylor, 2000, p.91). John
Lipsky, em artigo publicado no Financial Times’ usa a regra de Taylor para fazer uma avaliag8o das
politicas do FED e do BCE, onde observa que o BCE, em funcéo da estagnagéo econdmica da zona do euro
“reduzira suas taxas de juro ainda mais este ano, talvez em um ponto percentual, seguindo a receita de
Taylor” - Tradugdo , Folha de S.Paulo, 8/06/2003. “ O FED pode se orgulhar do BCE”.
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variavel insrumental, os desvios do produto efetivo em relagdo a seu valor potencial, e os desvios
da inflagéo atual em relagdo a uma determinada meta, bem como a taxa de juro real de longo
prazo gue corresponderia a um certo valor de equilibrio. Antes de se analisar tal politica deve-se

considerar como o banco central opera para determinar tal valor, mediante o chamado o modelo

ISMP-1A, mencionado anteriormente.

3.1 Modelo IS-MP-IA

Consideremos inicialmente uma funcédo, que relaciona taxa de juro real e renda redl,

expressa algebricamente por

y=-ar+g ()
Sendo y renda efetiva, r a taxa de juro e g uma variavel que representa variagdes nos
saldos externos e na politica fiscal. Tal funcéo pode ser interpretada como uma 1S tradicional:
guanto maior ataxa de juro, menores 0s gastos dependentes de r e em consequiéncia a renda. Tal

funcdo esta representada na parte superior dafigura 1.

Uma segunda funcéo relevante estabelece a relagdo entre inflagdo e taxa de juro, e € dada
por

r=bz +v (2)

sendo 7 ataxa deinflagcdo e v um termo de desocamento. Tal funcéo representa de maneira
bastante realista as decisdes de muitos bancos centrais diante de um processo inflacionario,
conforme mostraram Bernanke e Mishkin (1997). Toda a vez que a inflagdo sobe os bancos
centrais tendem a elevar a taxa de juro real, tendo em vista reduzi-la, ou impedir que continue
crescendo. Tal funcdo esta representada também na parte superior do gréfico 1, pela linha reta e
paralela ao eixo horizontal, identificada por MP (politica monetaria). A decisdo acima
mencionada é representada por dedocamentos de MP para cima alterando ataxa de juro real e a

rendareal.
A combinagéo das fungdes (1) e (2), permite obter afuncéo

y=-abzr + —av (3)
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a qual representa o lado da demanda da economia, e portanto pode ser identificada como DA
(Demanda Agregada) e esta representada na parte inferior da figura 1. Movimentos ao longo
desta relacdo ocorrem quando ataxa de inflagdo, representada no eixo vertical do grafico, muda
e 0 Banco Central altera ataxa de juro levando a uma alteracéo narendareal. A curva DA podera
se dedocar toda vez que houver uma alteracdo nas exportacGes ou na politica fiscal, por
exemplo ou sgja se houver uma alteragdo em g.

Figura 1
r
r(n1) MP;
MP,
r (mo) 0
Y>>
T
U3
To
y >

A terceirafungéo que nos interessa estabelece arelagéo entre inflag&o e renda efetiva; tal
funcéo
T=gatC(ymy)rw (4
€ andloga a uma curva de Philips expandida pelas expectativas, ou sgja, toda vez que a renda

efetiva do periodo anterior for maior que a renda potencial, 3_/ , ataxa de inflacdo sera positiva,

sendo w uma varidvel de dedocamento. Tal relagdo esta representada na figura 2 por uma linha

vertical, tracada a partir de §/ Representada em tal figura esta também, uma linha horizontal
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denominada IA (linha de ajuste inflacionério). Tal linha se dedoca para cima, toda vez que a
renda efetiva for maior que a renda potencial e para baixo no caso contrario. A conformacgéo
horizontal dessa funcéo decorre de se supor que 0s precos se gjustem com uma defasagem em
relacdo a renda, caso contrario suainclinagéo seria positiva.

VA
4

Figura 2

Na figura 2, acima afuncdo IA esta representada juntamente com a fungdo DA, de tal

maneira que interseccdo dessas fungdes determinam z ey .

A partir das relagOes acima podemos explicar os efeitos de um choque de demanda e de

um choque de custos. Considere, por exemplo, um estimulo fiscal permanente, em uma situacdo

em que I1Ao e DAo, estdo determinando 3_/ Havera entdo um desdocamento de DAo para DA
determinando um nivel de renda maior que 9 sem efeito imediato nos precos. Gradualmente

estes comecam a se elevar ao longo de DA; até encontrar um novo equilibrio ao nivel de vy

porém a uma taxa de inflagdo mais elevada como na figura 2. Caso a nova taxa de inflacéo seja
maior que uma certa meta estabelecida pelo Banco Central, este podera através de uma politica
monetéria restritiva dedocar a fungdo MP para cima estabelecendo, pela nova interseccdo com
IS umataxade juro mais alta do que antes a um dado nivel de renda. Isto significa que ataxa de

inflacdo anterior a renda serd mais baixa, 0 que corresponde a um deslocamento para a esquerda

da funcéio DA (ndo representada no gréfico). Como a nova renda encontra-se a esquerdade y os
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precos tenderdo a cair ao longo da nova DA ou seja, |A esta se dedocard para baixo até
interceptar a nova DA no nivel de renda potencial e a umataxa de inflacdo mais baixa. Um ponto

relevante desse gjustamento € que a oferta monetaria torna-se endogena; o tamanho do

dedocamento de MP dependera dos pardmetros estabelecidos pelas equacdes (1) e (2).

Um choque de custos podera ser representado pelo dedocamento para cima de IA.
Mantida a mesma agregada DA, a economia se encontrara em uma situacdo recessiva. As

suposicOes colocadas anteriormente (equacéo 4) levaréo a previsdo de um deslocamento de IA

para baixo até se determinar o equilibrio correspondente a 9 :

3.2 Politica monetaria e Inflacédo

A andlise anterior, embora apresente 0s mecanismos através dos quais as autoridades
monetarias podem atingir certa meta inflacionaria, ndo se constitui, porém, numa justificativa
para a adogdo de tal politica, bem como néo explicita qual a taxa inflacionaria adequada em um

certo contexto.

A judtificativa convencional da adocdo sistemética de uma regra decorre da idéia de
credibilidade das autoridades monetérias. Suponha que um banco central, com uma baixa
tradicdo de combate a inflag&o, anuncie que implementara uma politica de taxas de juro elevada
em uma Stuacdo de inflagdo. Dada a experiéncia passada, firmas e assalariados dificilmente
acreditardo que essa nova politica possa ser mantida por um longo periodo de tempo, nédo
alterando suas expectativas inflacionérias e, portanto pregos e salarios. Supde-se neste caso que

houve uma reducéo de DA, ainflacéo sO sera reduzida a custo de uma recessao.

De outro lado, se as autoridades monetarias tém um passado de combate a inflagao,
guando informam que vao mudar para uma regra mais dura, os agentes econdmicos reduzem suas
expectativas inflacionérias, de tal modo que um deslocamento de DA para a esquerda venha
acompanhado de um deslocamento de IA para baixo. Em termos da figura 2, teriamos um

dedocamento praticamente simultaneo de DA; para DAg e de I1A; para |Ap de tal maneira a
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reduzir a taxa de inflagdo de r, para z,, sem que isto envolvesse, como no caso anterior, um

processo recessivo. A credibilidade reduziria assm o custo de uma politica antinflacionaria.

O outro ponto a ser considerado seria 0 de se determinar a taxa meta de inflagdo. John
Taylor sugere que uma meta especifica para a taxa de inflagdo seria aquela que permitisse uma
taxa de inflagdo zero. Assim no contexto, em gque conduz sua andlise, (as economias capitalistas
nos finsdos anos noventa), uma taxa adequada estaria em torno de 2 por cento; (2 por cento seria
o valor médio para um periodo de tempo que incluiria um ciclo econémico ou mais), como ja

vém fazendo, o Banco da Inglaterra, o Bundesbank e o Banco da Franca.

Segundo Taylor “tal meta inflacionéria seria apropriada para qualquer banco central. Se
outros bancos adotassem meta similar, haveria maior estabilidade nos mercados financeiros
internacionais; pois parte da instabilidade atual das taxas cambiais é devida as incertezas sobre as

metas inflacionarias dos bancos centrais’ (Taylor, 1998,p.46).

Um dos pressupostos do modelo de regras monetarias é que a politica monetaria é um
determinante crucial da inflacdo no longo prazo. Supondo-se uma politica monetaria frouxa,
guando a renda esta no seu nivel potencial, isto terd como consequéncia, taxas inflacionarias
elevadas no longo prazo. Se, na mesma situacdo, a politica inflacionéria for rigida o oposto

acontecera

Outro pressuposto do modelo, sobre arelacéo entre o Banco Central e ainflagdo, é de que
a politica monetéria ndo afeta a renda real no longo prazo de acordo com a curva de Philips

ampliada. A renda deve corresponder a renda de pleno emprego, a uma taxa de juro real igual a
taxa dada pela curva | Squando a renda efetiva é igual a renda de pleno emprego (Y = Y).

A aplicagdo de uma regra definida dada uma meta inflacionaria, pode ser mostrada pela

equacao (5). Suponha que o Banco Central tenha uma*“ funcéo de reacdo” dada por

i:7z+j§/+h(7z—7z*)+rt (5)
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naqual i é ataxadejuronominal y € o desvio percentual darendarea emrelacdo a

renda potencial; = € ataxadeinflagdo. Os parametros ,°, ! referem-se respectivamente ataxa
meta de inflac&o e a taxa de juro real que o Banco Central estabeleceria tendo em vista obter tal
meta com a renda igual arenda potencial; j e h indicariam por sua vez a sensibilidade das agdes
do banco central astaxas de variagdo da rendareal e davariagdo da taxa de inflagdo em relacdo a
metainflacionéria estabelecida.

O Banco Central, tendo em vista atingir sua meta inflacionaria, procurara estabelecer um
certo valor de 7, através de operacOes de mercado, atuando sobre a taxa de juro nominal de

curto prazo.
Supondo-se que no longo prazo, Yy € zero e a taxa de juro real de equilibrio de longo

prazo € r'equei éigual ar + 7 ; com base na equacdo (5), podemos estabelecer a partir da

“funcéo de reacdo” que

r*+7r=7z+j)./+h(7r—7z-*)+rt,ou (6)
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A equacdo (8) significa que se o Banco Central estabelecer um ' supostamente igual a
taxa de juro de longo prazo, r*, a taxa de inflagdo efetiva = seria igual a taxa de inflagdo
desgjada ou a meta inflacionéria . Sgnifica, de outro lado, que se a escolha do (' néo for
|adequada, ou seja diferente de r*, ataxa de inflacéo efetiva serd maior ou menor que a taxa de
inflagdo desejada ~*. Suponha, por exemplo, que em fungdo de um aumento da proporg&o do
gasto publico na renda, r* aumente e que o Banco Central néo altere o valor de r'. Neste caso 0
valor de » serd maior que . Por exemplo, se r* = 3%, e 0 Banco Central julga que é 2%,
estabelecendo r' = 2%, supondo-se h=0,5, como faz Taylor (1998, p. 47) entdo ataxa de inflacdo
de equilibrio estard 2% acima da meta. A consecucdo dameta ~~, implica, obviamente, por parte

do Banco Central, em uma elevagéo do valor de ' para 3%.”

Taylor observa que “tal erro no entanto néo resultard em alteragdes continuasem = como
resultaria de uma politica que fixasse umataxa de juro real acima ou abaixo da taxa de equilibrio
r*. Quanto maior o par@metro de reacdo h, menor o impacto de uma mudanca no equilibrio real
sobre a taxa média de inflagdo de longo prazo” (Idem, p.52). A utilizac@o de regras de politica
monetaria tal como formulada acima se justificaria, segundo Taylor, ndo sd por que levaria a
taxas reduzidas de inflagdo, mas em termos préticos por que com sua utilizacdo, a economia
americana melhorou bastante sua performance, ao longo do ciclo econdémico, com duas longas

expansdes econdmicas separadas por duas recessdes suaves.

" A regra linear de politica utilizada e recomendada por Taylor para a determinacdo dos coeficientes da
funcdo de reacdo, é o resultado da minimizagdo de uma funcdo quadrética de perda, tendo como argumentos
0s desvios das taxas de juro e da renda real de seus valores definidos como metas. Para uma discusséo mais
detal hada do problema, ver Bogdanski, Tombini e Werlang (2000), 0s. 23 e segui ntes.

** Taylor (1999) procurou mostrar (ps.47-8) gue a taxa dos fundos federais, no periodo de 1987 a 1994, teve
um comportamento que poderia ser previsto pea aplicacdo de sua regra, o que significa admitir que as
autoridades monetérias, embora de maneira ndo explicita, adotaram uma politica que correspondeu a
aplicacdo daregra.
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4 Uma avaliacao Critica do modelo de Regras

No modelo Romer-Taylor de curto prazo, pode-se verificar apenas que a variavel
instrumental € a taxa de juro de curto prazo, Na funcdo de reacdo do banco central sdo
introduzidas suposi¢bes, que justificam a utilizagdo do modelo de regras, especificamente de

uma meta inflacionaria, como uma diretriz para sua acéo. Considerando-se 0 modelo 1A — DA,

Vemos que um suposto basico é uma curva de oferta determinadaem vy, e que dadas as curvas

DA elA se estabelecerd um valor de y efetivo que pode ser maior ou menor que Y, e que nestes

dois casos ha um gjustamento ao longo de DA, através de um “ efeito prego” até o ponto em que
y sgjaiguala y.

Desta analise decorre que a politica monetéria pode ter liberdade para determinar o valor
da inflagcéo, mas ndo o valor darenda efetiva. A partir deste ponto pode-se controlar a taxa de
juro no sentido de obter-se, por exemplo, uma certa taxa de inflacdo. Garante-se, assm em
principio para as autoridades monetéarias, como indicado na regra de Taylor, a possibilidade de
estabelecerem uma meta inflacionaria e de atingi-la, sem que isto implique em qualquer

alteracéo narenda potencial da economia.

Surgem, no entanto, a partir dessa regra uma série de problemas que decorrem da
utilizacdo dos conceitos nela implicitos e de sua utilizacdo pratica. Inicialmente, supfe-se a
possibilidade de se determinar de maneira inequivoca os valores da taxa de juro de equilibrio e da
renda potencial ou de suataxa de crescimento e através delas a taxa de inflagdo. Na verdade, da
determinacdo de uma meta inflaciondria, como ja mencionado anteriormente depende a decisao
relativa ataxa de juro a ser praticada pelo banco central, compativel com as politicas que levardo
areduzir ou elevar o crescimento da demanda agregada. Assim a regra deve supor uma trajetéria
estavel do produto e dataxa de juro de equilibrio. Em tais condicdes, torna-se facil estabelecer-se
um valor da taxa de juro, que seja consistente com uma taxa de inflag&o estavel e um dado “ gap”
do produto, ou seja uma relacdo do tipo r' = r*. Tal estimativa encontra-se no espirito da
prescricdo de Taylor que descreve r' como a estimativa, feita pelo banco central, da taxa de juro

de equilibrio. No exercicio apresentado por Taylor e reproduzido acima (p.15), supde-se uma
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taxa de juro de equilibrio que pode ser atingida a partir do “feed-back” apresentado pela
economia quando a taxa de juro efetiva é diferente dataxa de equilibrio.

Ocorre, no entanto como observa Woodford (2001), “que o “feed-back” presente das
varidveis metas € geramente insuficiente para se estabelecer umataxa de juro étima, pois quando
0 setor privado constréi expectativas futuras a regra 6tima deve estabelecer uma compatibilidade
com as respostas privadas aos choques presentes o que implica, entdo, que a politica deve ter uma
dependéncia histérica sobre 0 que ocorrera em data posterior” (p.236). Em outras palavras, deve
ser possivel estabelecer-se uma taxa de juro de curto prazo, incorporada na regra capaz de
estabelecer a taxa de juro relevante para as decisdes macroeconémicas, ou sgja, a taxa de juro de

longo prazo.

Entdo, como compatibilizar tais prazos? Aparentemente a teoria a termo das taxas de juro
poderia ser o caminho para ligar as taxas de curto prazo com as de longo prazo, ao estabelecer
gue a taxa de longo prazo é a média ponderada das taxas esperadas de curto prazo mais um
prémio. Assim a taxa de juro de um ano deveria refletir uma média dos préximos 365 taxas
esperadas no “over night” — cada uma sendo determinada pelo banco central. As expectativas
sobre o comportamento futuro do banco central apresentariam a ligac&o entre o curto e o longo
prazo. Tal gjustamento, no entanto, é indeterminado. Testes estatisticos baseados na hip6tese das
expectativas racionais rejeitam essa teoria (uma discusséo recente € apresentada por Campbell,
1995). Descobriu-se que 0 “spreads’ nas taxas de juro de longo prazo pouco a ajudam na

previsdo das taxas de juro futuras de curto prazo.

A dificuldade de tal compatibilizagdo decorre portanto, de como os agentes privados
antecipam as taxas futuras do banco central e de suas reacfes a elas. Dai as seguintes

possibilidades:

- caso o0 banco central responda a um desequilibrio ou choque mediante uma mudanca
imprevista na taxa de juro de modo a neutralizar as perturbagbes antecipadas, e caso as
expectativas ndo se alterem, a politica de juro corrente pode exercer influéncia desejada no

mercado; mas se 0s agentes econdmicos apreenderem que futuras decisdes seguem a mesma
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variabilidade dos chogues e as antecipam, a politica monetéria perde o controle sobre a taxa de

juro desejada;

- de outro lado, se se utiliza uma politica que reaja de uma maneira gradual aos
equilibrios de mercado e se faga conhecer os passos seguintes de um ajustamento com o mesmo
sentido, em principio, isto terd um efeito substancial na formacdo de expectativas relativas as
taxas futuras de curto para estabilizar a economia com pequenas alteragdes em taistaxas. Ocorre,
no entanto, gque um controle sistematico e preciso, por variacdes pequenas e anunciadas das taxas
de mercado, pode ser problemético se os mercados necessitam sinais claros e fortes da politica a
ser seguida, especialmente em situacOes de incerteza. Além disso, as expectativas de lucro e
propensdes a gastar poderiam ser afetadas de maneira ndo desejada, pelas variagbes graduais nas
taxas de juro, neste caso 0s investimentos serdo reduzidos, se as firmas, antecipando uma
proxima reducdo nas taxas de juro; ndo reagirem a atual reducdo das taxas do banco central. A
interacdo das taxas de juro “estratégicas’ e as decisdes de investimento, conforme observam

Caplin e Lehay (1996), poderiam levar aum equilibrio sub-étimo.

A conclusdo é que as taxas de juro, de modo geral, ndo podem exercer um controle

“ A

preciso sobre os mercados de bens e de trabalho. A taxa*“ 6tima” do banco central em geral pode
ser desconhecida; o estagio atual das informagdes, na melhor das hipéteses, indica a direcéo das
alteracOes das taxas de juro. “ Além disso os multiplicadores nos processos de transmissio néo
podem ser considerados constantes. A relacdo entre a aplicagcdo dos instrumentos de politica e as
respostas da economia ndo € linear. A atividade macroecondmica € caracterizada por fortes
tendéncias autorregressivas , mecanismos de “ feed back” positivos entre as varidveis macro (p.ex.
as expectativas de lucro, o investimento e os lucros realizados). As mudancas do produto (y);

portanto dependem em boa parte de sua propria dindmica passada’ (Spahn, 2001, p.373).

Além das ponderacfes mencionadas, acima, para o estabelecimento de uma taxa de juro

adequada pelo banco central, deve-se acrescentar uma outra: a determinacao da taxa de juro de

equilibrio requer que o hiato da renda seja zero, ou que Y = y . Emtermos da andlise ISMP/IA,

dada uma funcdo IS e uma certa meta inflacionéria, o banco central através de sua politica

monetéria (MP) deverd estabelecer uma taxa de juro real que corresponda a intercessdo da
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funcdo IS com a linha vertical que corresponde a y. Ta condicdo requer que y seja

identificavel, e portanto seja um atrator, para valores de y maiores ou menoresque Y. Da mesma

forma que a antecipacdo das expectativas futuras dos agentes é problematica, também ¢é a

existéncia de uma determinada renda de pleno emprego, enquanto atrator dos demais niveis de

renda, ou seja hd uma variabilidade muito grande para o valor de y. Tal variabilidade tem sido

analisada, empiricamente, a partir do conceito de NAIRU, entendido como uma taxa de

desemprego ndo aceleradora da inflagdo e que corresponderia a renda de pleno emprego. Em

termos da funcdo de reagdo do banco central poderiamos substituir Y, por u-u* sendo u ataxade
desemprego efetiva e u* o NAIRU, de tal forma que a equacdo (5) poderia ser expressa pela
equacao (9)

i=7z+ jlu-u*)+h(r—7z") +rt (9)

sendo, agora, que a condicdo y= 0 agora passa’ a ser u-u*=0" Da mesma forma que y

Seria um atrator para as demais rendas, u* seria um atrator para as demais taxas de desemprego.

O problema, portanto , é o de saber se u* pode ser identificada de maneira univoca.

A hipétese convencional sobre o NAIRU, é que seu valor, como de Y, é independente

das decisfes politicas de curto prazo. Ela tem como pressuposto que seu valor seja determinado
apenas por fatores reais (tecnologia e preferéncia dos agentes) que serdo identificados por R.
Deixando de lado as defasagens temporais e as perturbacdes estocasticas tal hipdtese pode ser

formulada pelas equagtes abaixo:

z= f(u—u) (10), com f(u-y)<O0e f(0)=0

u=9(R) (1e

u Au (12)
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A equacdo inicial mostra que 7z, taxa de inflagdo, é postiva (negativa) quando a taxa de
desemprego, u, € menor (maior) que ataxa natural (" ; aequacdo (11) estabelece que y* depende

exclusvamente de varidveisreaisR; ea (12) que y € um atrator de u.

O problema com tal hipétese é que arelacdo f (u—y’) € vaga eimprecisa em funcdo da
incerteza sobre o valor de . Nos Estados Unidos , por exemplo, o intervalo de confianca de

95% em torno de uma estimativa de y* = 5,9% encontra-se entre 4,3% e 7,3% (Staiger et al,
1997). Tal indeterminacdo implica que se a “ politica monetaria errasse no lado da expansio
como aconteceu nos Estados Unidos entre 1995-1998, haveria ganhos sustentaveis de renda se a
taxa natural estivesse no lado mais baixo do intervalo de confianca”. (Cross e Stracham, 2001,
p.190).

Quanto a relagdo y = g(R) , ha muita discussdo a respeito da hipétese de que as
varidveis reais possam explicar isoladamente as oscilagBes nas taxas de desemprego efetivas.
Observou-se que os beneficios aos desempregados, os salérios minimos, o poder dos sindicatos,
a protecdo ao desemprego, a legislacéo e outras varidveis socio-econdmicas se apresentam como
determinantes de grande importancia do seu valor. Na verdade, a determinacdo da evolucdo da
taxa de desemprego de equilibrio, u', deve deixar de lado aidéia de que esta € um ponto fixo de
equilibrio, e em vez disso admitir que uma série de choques afetando a taxa efetiva de
desemprego afetam o valor de " . Isto significaria alterar a expressdo do arator parau A ', ou
sgja ataxa de desemprego efetiva se apresentaria como um atrator para a taxa de equilibrio, ou

como observa Olivier Blanchard :

“ A taxa natural € no melhor dos casos um atrator fraco... Mesmo no melhor dos mundos
gue € o caso dos Estados Unidos no periodo de pés-guerra, as forcas naturais que levaram a taxa
de desemprego ao normal foram na realidade bastante fracas... ndo foram elas que nos retiraram
da recessdo do pos guerra.. mas Ssm as politicas monetaria e fiscal... Robert Solow costumava
brincar observando que a taxa natural era sempre a taxa média de desemprego dos trés anos
anteriores’ (Blanchard 1995, p XIII).
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O mecanismo considerado normalmente, para explicar por que u pode ser um atrator para
u , & a hipétese que se refere ao efeitos que permanecem na economia quando as causas do
desemprego sdo eliminadas, ou seja o fendmeno da histerese. Os mecanismos considerados
podem ser os efeitos de longo prazo do desemprego no potencial produtivo das firmas ou na
qualificagdo da forca de trabalho. O desemprego pode ser uma experiéncia debilitante para os
desempregados, de tal maneira que estes podem passar a ser Vvistos como inadequados pelos
empresarios, perdendo sua posi¢do naforga de trabalho. Outra situacéo relevante que da origem
a histerese é a alteracdo do equilibrio entre “insders’ e “outsders’. Os*“indders’ congtituem
agueles empregados que, por sua melhor qualificagdo, sdo mantidos nas empresas em processos
recessivos. Quando a economia tende a se recuperar, a tendéncia das empresas a contratar novos
trabalhadores é dificultada pela pressdo contréria dos “ insders’, pois tal contratacéo teria como

consequiéncia, “ex post” , reduzir sua remuneracao.

Um caso mais geral ocorre quando existem custos fixos para uma empresa realizar novos
gjustamentos, especialmente aqueles custos que n&o podem ser recuperados se uma firma deixar a
indUstria (sunk costs). Em tal situacéo, existem limites inferiores e superiores para que o

ajustamento se realize. Suponha que uma firma tenha um valor critico da taxa de juro, para

r.
produzir, ou seja SO produzira se ataxa de juro for inferior a r. ; e umvalor critico mais alto para
continuar produzindo, ou seja rwm , de tal maneira que se a taxa de juro for superior a rwv , saira
daindlstria. Se a firma ja se encontra produzindo e se a taxa de juro tiver um valor r,, sendo o
r. < rp < rwm, €lacontinuara na inddtria. Se, no entanto, uma politica monetaria restritiva
elevar r para r, > rw, afirmadeixara a atividade, e permanecera inativa mesmo que a taxa de
juro venhaacair paraseu valor prévio, ou sgja r, . Assim um chogue temporério de juro terd um
efeito permanente. Em termos de emprego, e portanto de NAIRU, este ndo serd 0 mesmo que
antes do choque de juro. De outro lado, uma politica expansionista que leve r para um valor
interior a r., digamos rsz, com rz < r_, colocard a firma de novo em atividade. Se
considerarmos que na economia ha diferentes firmas com diferentes r. e rm , pode-se admitir
diferentes NAIRUS de acordo com o sentido e a intensdade de variagcBes na taxa de juro,

contrariando a hipétese da neutralidade da politica monetaria (ver Cross, 1993).
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Uma justificativa empirica de tal |6gica encontra-se em Lawrence Ball (1996), que
realizou um estudo de “cross-section” para 20 paises da OECD. Observou que politicas
monetarias desinflacionistas tiveram um efeito muito forte para a elevacdo da taxa de
desemprego de equilibrio (NAIRU). Para ele tal resultado sugere “uma outra idéia para
combater o desemprego: ... Se uma politica monetéria rigida elevou o NAIRU, talvez politicas
monetarias expansionistas possam reduzi-1o ... e talvez o risco de inflagbes mais altas possa ser
um custo aceitavel ... ndo sabemos a resposta, por que até agora os paises ndo tentaram expansoes
de demanda para reduzir o NAIRU” (ps. 20-21). Nesta linha de raciocinio, poderiamos interpretar
a queda do desemprego, nos EUA nos anos 90, e uma reducdo do NAIRU sem elevacdo da
inflagdo, como um efeito positivo da histerese decorrente de uma crescente demanda agregada
em tal periodo.

O problema que se coloca a partir de tais observacdes é o seguinte: faz sentido
estabelecer-se regras identificando valores precisos para as metas de taxas de juro, diante de
conceitos tdo imprecisos? De qualgquer maneira ndo deixa de ser estranho que, na falta de
evidéncia a favor dos conceitos que sustentam uma “ politica de regras’, o procedimento usual,
inclusive para efeitos de politica econdmica, tenha sido o de se tomar posi¢cdes diametralmente

opostas as evidéncias contrérias as hipoteses sobre as quais se baseia tal politica.

5 Conclusodes

O modelo de regras, tal como analisado, é um desenvolvimento das andlises de Kydland
e Prescott (1997), em relacéo as quais, diga-se em seu beneficio, abandonou a hipétese de gjuste
imediato de precos, mantendo, porém, a idéia de um ajustamento racional a longo prazo .
Kydland e Prescott introduziram o conceito de “ inconsisténcia temporal” ao argumentarem que a
existéncia de uma “curva de Philips ampliada pela expectativas’ se constituia em uma “ tentacao”
para as autoridades monetérias, que para atingir objetivos de crescimento e emprego procurariam
surpreender o setor privado com uma inflagdo ndo antecipada. No entanto, como 0s agentes

seriam racionais, logo passariam a antecipar a inflagéo, aumentando seus precos imediatamente,
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de tal maneira que a expansdo monetéria teria como Unico efeito criar um processo inflacionario

sem aumentar a renda e 0 emprego a longo prazo.

De outro lado, Barro e Gordon (1983) desenvolveram de idéia de que a adocéo de uma
regra eliminaria dos bancos centrais a possibilidade de privilegiar o curto prazo, argumentando
ainda gque uma regra poderia ser reativa ao permitir a criagdo de uma “reputacdo’ para as
autoridades monetérias, de modo a produzir menos inflagdo em “jogos repetidos’. Porém, o
proprio Taylor € cético quanto a possibilidade de que uma regra, como advogada por Barro e
Gordon, seja capaz de cobrir todas as contingéncias e admite que, freqlentemente, a politica

efetiva tende a desviar-se da politica indicada pelaregra.

Esta afirmacéo, no entanto, € bastante estranha, observou Benjamin Friedman, pois “a
necessidade de se desviar de uma regra simples, em resposta a certas contingéncias, € exatamente
o0 terreno no qual muitos tém argumentados contra a idéia de se ter uma regra. Se se considera a
regra uma simples referéncia a partir da qual pode-se definir uma certa politica ndo ha o que
criticar, mas parece nao ser aidéia quando se define uma regra a partir de hipéteses muito
especificas e discutiveis como aparecem por exemplo, na regra de Taylor. Na verdade, ficamos
com as seguinte situacdo: podemos argumentar afavor da literatura da inconsisténcia temporal ou
podemos defender uma regra flexivel no espirito do argumento das contingéncias, mas as duas
dlternativas ndo sdo as mesmas e € errado apelar para as duas alternativas

simultaneamente” (Friedman, 1999, p.61)™

Além disso pode-se consderar que a idéia de “inconsisténcia temporal” foi muito
enfraguecida nas Ultimas décadas. H& 20 anos, quando a inflagdo crescente era o principal
problema dos paises industrializados, a literatura da inconsisténcia temporal advogava que isto
decorria de politicas monetérias discricionérias. No entanto, esses paises, inclusive os EUA,
conseguiram controlar muito bem, tal processo, sob as mesmas condi¢des institucionais, inclusive

adiscricdo que era apontada pela literatura da inconsisténcia como a fonte do problema.

** A mesma critica pode ser estendida a proposta de Woodford (2001) de flexibilizacdo da “regra de Taylor”
quando observa que “ pode ser aceitavel alguma variabilidade dainflacdo e darenda potencial, tendo emvista
uma menor variacdo das taxas nominais de juro” (p.236).
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No mesmo espirito da critica de Benjamin Friedman, Allan Blinder (1998) considera que
tails “regras’ “nao sdo realmente regras, mas antes objetivos que podem demandar um grande
grau de discricdo para serem atingidos. Um governo que gqueira estabilizar a inflagdo em 2% ndo
pode substituir seu banco central por um computador e jogar fora a chave. Alcancar tal meta e
conserva-la requer certamente julgamento humano e adaptacéo para circunstancias mutaveis— ou

sgjadiscricdo” (p.37).

Diante dessas criticas, deve-se aceitar entdo a observacdo de Benjamin Friedman de que
toda a literatura sobre “inconsisténcia temporal” “reputacéo e regras’ do Banco Central teve
como Unica consequéncia “ meramente prover novas palavras para descrever o que 0 nosso banco
central, em sua sabedoria, vem fazendo em todos esses anos’. (1998, p.63). Sem duvida tal
afirmacdo € perfeita, desde que se deixe de lado a constatacdo de que o modelo de regras
contribuiu para que se retomasse de maneira mais realista o processo de intervencao dos bancos
centrais na economia, a0 mostrar que eles devem centrar-se no controle da taxa de juro de curto
prazo e ndo no controle dos agregados monetarios, como reservas ou meios de pagamentos. De
outro lado, ao tentar estabelecer limites a tal discricdo, ao definir parametros de longo prazo de
natureza discutivel (taxas naturais de crescimento, taxa de juro natural, NAIRU etc.), tal modelo
enfraqueceu a sua contribuigdo critica as préticas monetarias anteriores, pois embora haja grande
atrativo intelectual em estabelecer-se regras relativas a metas de inflacdo e crescimento do
produto nominal, em alguns casos tais regras smplesmente duplicam o mandato legal dos

bancos centrais .

Em conclusdo, a andlise realizada procurou mostrar a insuficiéncia do “ modelo de regras’
guando pautado por tais parametros e que uma regra mais adequada seria aplicar o julgamento
humano em stuacdes econdmicas especificas, que ndo podem ser definidas de maneira
aprioristica. O fato de que tais intervencdes ativas das autoridades monetarias vao requerer que
se enunciem regras de carater geral para o que elas pretendem fazer se disténcia bastante, no
entanto, de regras especificas e estaveis baseadas em hip6teses econdmicas de caréter empirico

duvidoso, como acontece com alguns aspectos do modelo de regras analisado neste trabalho.
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