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Resumo

Este artigo tem como objetivo analisar evolucao das regras de politica monetdria
alternativa. A dominéncia do uso de regra pelos bancos centrais estd amplamente associada ao
conceito de credibilidade, que pode ser entendido como o nivel de confianca que os agentes
econOmicos t€ém no cumprimento de uma determinada politica previamente anunciada. Assim,
uma politica ird transmitir maior credibilidade, se ela sinalizar aos agentes uma baixa
probabilidade da ocorréncia de inconsisténcia dindmica intertemporal observada em politica
monetdria discriciondrias. A regra de politica monetdria desenvolvida por Taylor tornou-se
uma estrutura operacional para as autoridades monetdrias. Com isso, a conducdo da politica
monetdria passa a ter consisténcia temporal, credibilidade, transparéncia e independéncia,
além de ser simples de fécil interpretacao pelo publico. A politica monetdria reage por meio
do mecanismo de taxa de juros de curto prazo a choques tanto no produto real quanto na
inflacdo. Uma simples regra de crescimento monetdrio, a /a Friedman, ndo seria apropriada
por seguir uma meta monetdria rigida. Contudo, os debates ainda persistem no meio
académico e formuladores de politica quanto aos desvios discriciondrios da regra. Porém
poucos argumentam contra os méritos da politica sistemdtica ao menos em periodos de
normalidade econdmica.

Palavras-Chave: Regras de politica monetdria, taxa de juros curto prazo, Politica
discriciondrias.
Abstract

This article aim to analyze the history of alternative monetary policy rules. The
dominance of Central Banks’ use of rules is broadly associated to the concept of credibility. It
may be understood as reliable level that individuals have in a announced specific monetary
policy. Therefore the credibility of a particular monetary policy will signalized to the public
by its low likelihood of occurrence the time dynamic inconsistence of discretionary policy.
The monetary policy rule that was developed by Taylor has become an operational
framework to the monetary authorities. In this way, the management of monetary policy gets
time consistence, credibility, transparency and independence. Furthermore it is simple and
easier for the public’s interpretation. The monetary policy reacts through short run interest
rate mechanism to minimize real product and inflation rate shocks. A simple rule of monetary
growth a la Friedman would not be appropriated because it follows a rigid monetary target.
Moreover, discussion still goes on in academic and policy makers field about the
discretionary deviations of the monetary policy rule. But there is little argument against the
successful of the systematic monetary policy at least during economic normality.

" Doutor em Economia pela Universidade Federal do Rio Grande do Sul. Professor e Pesquisador no Instituto de
Pesquisa Econdmicas e Sociais da Universidade de Caxias do Sul (IPES/UCS) e no Programa de Pés-Graduacdo em
Economia da Universidade do Vale do Rio dos Sinos, PPGE/UNISINOS e pesquisador CNPq (PQ). E-mails:
dtriches @ucs.br e divanildot@unisinos.br.




Uma resenha da evolugdo das regras de politica monetdaria - 3

Key Words: Monetary policy rules, short term Interest Rate, discretionary policy

JEL Classification: C30, C50, ES0, ESS,

1 Introducao

A formulacdo de regime ou regra de politica monetdria tem sido debatida ao longo da
criacdo, do desenvolvimento e da atuacdo dos Bancos Centrais no que se refere ao crescimento
econdmico e na manutengio da estabilidade da taxa de inflacio. ' Atualmente hd duas questdes
importantes permeiam as discussdes sobre os regimes e regras de politica monetaria. No primeiro
caso, o foco estd no controle da taxa de juros de curto prazo, e sua relevancia no direcionamento do
comportamento da economia. Embora maior parte dos bancos centrais dos paises industrializados e
de vdrios paises em desenvolvimento implementem politicas de intervencdo no mercado monetério
para perseguir uma meta com relacdo a taxa de juros de curto prazo, esse tema ainda gera

discussoes e controvérsias no meio académico.

O controle direto da taxa de juros de curto prazo, reduz a importancia sobre a
previsibilidade ou ndo da fun¢do da demanda por moeda. Em contrapartida, hd uma forte ligacdo
entre a taxa estabelecida pelo banco central e o mercado, que afetam os gastos de investimentos e

em consumo. Claramente, essa questao tem sido tratada pela literatura de forma pouco conclusiva.

A segunda questdo crucial relacionada a politica monetéria refere-se aos efeitos da taxa de
juros de curto prazo sobre a taxa de juros nominal e também sobre a formagdo da curva de juros e
seus impactos sobre as decisdes de gastos agregados em investimento e consumo. Enquanto que
esses estdo associados aos juros de longo prazo, os custos de oportunidade em reter moeda tendem
a ser mais bem representados pela taxa de juros de curto prazo. Desse modo, a taxa de juros 6tima
em relacdo a demanda agregada nio necessariamente € a mesma em relagdo a demanda por moeda

como mostra Walsh (1998).

O problema de formular uma regra racional para preservar a estabilidade monetaria ou para
alcancar os objetivos de politica tem ocupado longamente os pensadores e as autoridades

monetarias. A discussdo moderna entre regra versus discricdo remonta ao império romano ou pelo

! Vide Adolfson (2007), Andrade e Divino ( 2005), Clarida et al ( 1998), MCcallum (1994), Poole (2006), Romer
(1996), Taylor (1998) especialmente, Walsh (1998, cap. 10), inter alia.
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menos na idade média. A primeira vez que a politica monetdria ganhou grande importancia
institucional como guia pratica foi com Davi Ricado, Henry Thornton, Lord Overstone e Walter
Bagehot, como apontam Asso et al (2007) Os grandes eventos histdricos forneceram elementos
cruciais para o desenvolvimento de regras na condug@o de politica monetdria como: a) surgimento
de nacdes-estados, b) progressiva desmaterializacdo da moeda, e introdugao generalizada do papel-
moeda, d) crises recorrentes na Inglaterra causadas pelas guerras napoleonicas, ) Primeira Guerra

Mundial, f) Grande depressao de 1929, e e) Segunda Guerra Mundial.

Apé6s a Primeira Guerra mundial, a questdo da estabilidade monetéria e gerenciamento
monetario passou ser um fator essencial para promover ciclos econdomicos de crescimento. A maior
parte das controvérsias encontradas nos séculos XIX e XX pode ser vista como uma dicotomia
entre regras versus discricdo. Os estudos mostraram, por exemplo, ao longo da década de 60, a
existéncia de conflito entre promover o méximo de emprego, producdo e a promog¢do da
estabilidade de precos (maximo do poder de compra). Keynesianismo tenderam a favor do trade
off discricionéario da curva de Phillips com énfase no produto, baseado no hiato de Okun (meta para

o nivel de produto)

Keynes dividiu os economistas em obsoletos (cldssicos) e em modernos (keynesianismo).
Ja Friedmam dividiu os economistas em destabilizadores (fiscalistas) estabilizadores
(monetaristas).” Taylor mostrou que a diferenga entre as duas escolas ndo era substancialmente
grande. A regra de Taylor, com suas ponderagdes iguais, tem a vantagem de oferecer uma solucio
entre p e y. A taxa de juros de curto prazo, como instrumento de operagao de politica monetaria, foi
primeiramente defendida por Taylor. Ele coloca algum peso no produto real na funcdo reagcdo da
taxa de juros o que seria mais adequado do que uma regra pura de precos. A regra de Taylor
caracteriza-se por ser um meio termo entre os dois debates FM (Friedman e Meissleman) e AM
(Ando e Modigliani) Nao hd consenso sobre o formato da regra de Taylor, tamanho dos

coeficientes, mas apenas no que se refere a forma funcional como discorre Poole (2007).

A vantagem da regra € sua simplicidade, intuitiva e focaliza a taxa de juros de curto prazo

com instrumento de politica monetéria Taylor forneceu seus préprios parametros: a) objetivo ou

2 O debate entre a regra versus discricio tem sido entre as faixas FM: Friedman Maisselman (monetarista e
econometrista) e AM: Ando e Modigliani (Keynesianismo) com discute Asso et al. (2007)
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meta de inflacdo € uma taxa de 2% ao ano. b) desvio do PIB real de uma tendéncia linear de curto
prazo de equilibrio é também uma taxa de 2%. c) O peso do desvio igual a 0,5 tanto da inflagdo
objetivo como o da tendéncia do produto. A regra de politica € muito intuitiva porque o Banco
central eleva a taxa de juros quando a taxa de inflagdo estd acima do objetivo, Ou ainda a taxa de
juros nominal deveria aumentar mais do que a unidade para um aumento da inflagdo acima do

objetivo.

7z

Nesse sentido, o objetivo deste artigo € analisar evolucdo das regras de politica
monetdria alternativa. Para tanto, além dessa introdugdo, na secdo 2, encontra-se uma breve
revisdo do debate cldssico entre regras e a discricionariedade na politica monetaria. A
discussdo sobre regras de politica monetéria entre Guerras é desenvolvida na secdo 3. Esse
debate entre Phillips e Friedman, envolvendo a curva de Phillips e a regra da moeda constante
¢ tratado na secdo 4. As expectativas racionais e contrato teoria geral das regras de politica e
os modelos e regras formais de politica monetéria a partir da regra de Taylor sdo abordadas

nas duas secdes seguintes, ou seja, 5 e 6. Por fim, a sec@o 7 apresenta as consideragdes finais.

2 Debate classico de regras versus discri¢ao de politica monetaria

Apds o caos financeiro causado pelas guerras napolednicas, a importancia das regras na
condu¢@o monetdria comegou atrair atencdo dos banqueiros, das associacdes profissionais e dos
partidos politicos europeus. As crises financeiras foram também acompanhadas a introdug¢ao do
papel-moeda como novo sistema de pagamentos. A suspensio britanica do padrao-ouro, em 1797,
provocou fortes debates académicos sobre a natureza da moeda, causa da inflacdo o papel do
sistema bancdrio. Essa discussdo deu origem a duas correntes: i) escola da moeda (Currency
School) a qual explicava a inflagio em termo de abuso monetdrio e principalmente pelos
excessivos gastos do governo. ii) escola bancaria (Banking School) dava uma interpretacdo mais
complexa das razdes para instabilidade monetéria e criacdo de liquidez. A Currency School foi
inspirada nos textos de Ricardo e Torrens a qual era favordvel a uma regra legal para a oferta de

moeda e um conjunto de medidas para a politica monetaria.

A regra era também requerida para o banco da Inglaterra com a finalidade de proteger a
confianca dos novos meios de pagamento em consequéncia do surgimento de também novos

instrumentos financeiros. A Currency School defendia a ideia de que a queda do valor das notas do
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banco se devia a emissdes em excesso, que ocasionavam o aumento de precos e, portanto, a

deprecia¢ao da moeda e da taxa de cambio, ou seja,

P=f(M) (1)

onde P € o nivel de precos e M a oferta de moeda. A Banking School propunha regras mais duras
nas quais os bancos nacionais deveria seguir para sua operacoes de emissoes. Essas emissdes eram
chamadas de “doutrina de notas reais”. A nova liquidez seria criada somente com objetivo de
financiar bens reais em curso na produgao e na distribuicio. Essa escola defendia a ideia de que a

quantidade de moeda era determinada pelas necessidades dos negécios com indica a relacio (2):

M = f(P) 2)

Dentre os autores favoraveis a essa escola, encontram-se Smith, Thomas Locke, James Fullarton,
John Stuart Mill. Os bancos ndo deveriam ser restritos a uma regra quantitativa rigida. A
quantidade 6tima de moeda seria estabelecida automaticamente. Henry Thornton, em 1802,
estabeleceu um conjunto de regras nas quais os bancos emissores deveriam seguir para regulacao
de uma oferta 6tima de moeda: i) a soma da moeda em circulagdo ndo deveria diminuir, mas
poderia oscilar entre determinados limites ii) o aumento do comércio necessariamente implicaria
aumento na quantidade de moeda, iii) autonomia monetdria para alcancar os objetivos. iv)
transicdo suave para restauracdo e pela automdtica conversibilidade; v) gradualismo para o

processo de ajustamento dos desequilibrios externo.

Na metade do século XIX, surgiu a necessidade de regras em virtude da busca pela
maximizag¢ao dos lucros dos bancos centrais emissores (privados). A existéncia de duas atividades
bancdrias e emissoras enfraquecia a capacidade do banco nacional de exercer um efetivo controle
sobre a circulagdo. O Banco da Inglaterra, ap6s as Guerras napoleOnicas, constituiu-se num
exemplo tipico dessa contradicdo, o qual exercia multiplas funcdes: a) emissor de cédulas, b)
responsabilidade no gerenciamento da divida publica, ¢) operava como banco privado, d)
custodiava as reservas de ouro do pais, e) era obrigado a intervir como emprestador de udltima
instancia, f) atuava com alto grau de discri¢do. O banco tinha ainda o dilema de lidar com o

conflito entre os objetivos internos e externos. Era ainda restrito a uma taxa de juros limitada pela
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lei da usura. Nesse contexto, dentre as principais regras de ouro de politica monetaria estabelecida

posteriormente, destaca-se:

i) Regra da conversibilidade diz que a manutencdo da conversibilidade da moeda
nacional ao ouro a um prego fixo seria objetivo dominante da politica monetaria. Essa regra foi
inspirada na corrente bulionista (Currency School) ou na ortodoxia monetdria britanica. A
economia doméstica seria protegida, por meio da conversibilidade, dos choques externos,
incluindo os abusos dos governos na emissdo do papel-moeda. A corrente bulionista focaliza no
banco central a fonte exclusiva da inflacdo o qual era responsavel pela saida de metais preciosos o
que restringia os meios de pagamento domésticos. A oferta moeda seria vista como uma variavel
enddgena. Nesse caso, a Unica forma de regular a emissdo de moeda era deixar a oferta de moeda

se expandir ou contrair de acordo com o sinal dos saldos do Balanco de Pagamentos.

As emissdes de moeda aumentariam ou diminuiriam em resposta a entrada ou a saida de
ouro respectivamente. Uma emissdo excessiva que ndo fosse correspondente a regra de
conversibilidade seria a principal causa de uma crise financeira ou bancdria. A escola bulionista se
concentrou na aplicacdo sistemdtica da teoria quantitativa da moeda como conceito padrao de
andlise das questdes monetdrias, formulacdo e recomendacdes de praticas politicas. A escola
também foi a primeira a definir o conceito de estoque de moeda como a base monetdria a qual
poderia ser regulamentada. A maioria dos classicos expressava a ideia da necessidade de um forte
comprometimento numa regra legal em que o papel moeda tivesse o mesmo desempenho do metal
puro. O objetivo final era manter a estabilidade, além de aumentar a eficiéncia econdmica devido

ao desenvolvimento do mercado monetario e de crédito.

A corrente Banking School mostrou que a regra da conversibilidade era insuficiente para
manter os pregos estdveis, evitar excessivas emissdes de notas bancdrias, portanto, as crises
bancdrias. Tal fato foi comprovado apds o retorno da conversibilidade do pds-guerras napolednicas

em que se seguiram recorrentes crises econdmicas e bancarias.

ii) Regra de Palmer ¢ atribuida ao governador do Banco da Inglaterra, John Horsley
Palmer, de 1830 a 1832. Foi o primeiro, na concepg¢ao da escola Banking School, a estabelecer uma
regra dirigida a politica monetéria. A base monetaria deveria ser passivamente € exclusivamente
regulada pela acdo das trocas externas (cambio) A regra de Palmer consistia num conjunto de

parametros como: a) a taxa de redesconto bancario deveria ter um limite maximo (teto) assim
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também para as taxas de juros. Um aumento na taxa de juros no mercado monetério, em periodos
de crise, provocaria um aumento na taxa de juros bancéria de redesconto, isso ocorreria para
manter a confianca no sistema; b) manutencdo uma relacdo rigida entre os ativos e as obrigagdes
pelo banco da Inglaterra. Essa relacdo seria equivalente a 1/3 das obrigacGes de curto prazo em
moeda mais depdsitos de curto prazo em lingote de ouro e prata. Os demais 2/3 seriam coberto
com titulos e de outros ativos que rendem juros; ¢) para manter o controle efetivo sobre o mercado

monetdrio, o banco da Inglaterra deveria ter o monop6lio nas emissdes de moda.

A regra de Palmer mostrou-se inapropriada, pois o banco da Inglaterra ndo era capaz de
manter uma relacdo estreita entre a moeda emitida e as reservas de ouro. Além disso, comegou
haver o entendimento por parte dos seguidores da Currency School que a moeda era um fator
neutro para o crescimento do pais no longo prazo. Essa € a razdo pela qual a intervenc¢do do banco
acentuava, ao invés de aliviar, o risco das perturbagdes econdmicas. Ainda, as reagdes do banco
ocorrem com atraso. Portanto, as intervencdes ndo eram capazes de proteger as reservas o que

enfraquecia a confianga do publico.

iii) Regra de Overstone foi conhecida também de regra da transparéncia, criada por Lord
Overstone em 1857. Uma regra eficiente € aquela que impdes uma limitacdo quantitativa ao
estoque total de moeda. A preservacdo da regra da conversibilidade poderia ser assegurada por
meio de outra regra em que a moeda bancéria e moeda metalica estariam vinculadas ao ouro
marcado como reserva. A regra de conversibilidade expandida, como foi também designada apos,
visava alcangar trés objetivos de longo prazo, equilibrio externo, crescimento econdomico e
neutralidade da moeda. A politica monetaria teria efeito de estabilizar a expectativa do mercado.
Uma regra fixa mais especifica para determinar o tempo e a extensdo da contracdo da moeda em
circulacdo ndo deveria existir, exceto na correspondéncia com metal em lingote. Sem tal regra, a

politica monetdria seria estabelecida de forma irregular e incerta a discri¢ao dos individuos.

A regra Overstone sugere uma maior transparéncia por parte dos bancos emissores. Isso
aumentaria o conhecimento publico o qual criaria um sentimento positivo sobre o mercado. Sob a
orientacdo de Overstone, foi estabelecida uma nova lei bancdria que exigiria: a) uma publicacio

regular sobre a posi¢do das reservas dos bancos. b) toda a emissao de moda devesse estar lastreada
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em 100% ao ouro. O principio de que discricionariedade na administracao da oferta da moeda

deveria ser estritamente limitado pelo parlamento como mostram Asso et al (2007).?

iv) Regra de Bagehot, criada por Walter Bagehot, foi um dos autores mais bem sucedidos
na discussao sobre politicas monetdria durante a segunda metade do século XIX. Bagehot centrou a
questdo em quais regras o banco central deveria conduzir a politica monetaria para assegurar a
estabilidade financeira do pais. Nesse sentido, o banco emissor deveria ser ativamente
comprometido em propiciar garantia e estabilidade do sistema bancério. O banco central teria que
agir como emprestador de dltima instancia. A ac¢do daria garantia e confianga aos depositantes e

estabilidade ao sistema bancario mesmo a um custo de reduzir o lucro do préprio banco emissor.

Em periodo de saida de ouro, o banco central deveria livremente emprestar aos bancos
domésticos a uma taxa de juros mais elevada. A regra de Bagehot implicava que, ao contrario da
regra do padrao ouro, os ativos externos e domésticos do banco central se movessem em dire¢@o
oposta. Em resposta a saida brusca de ouro, o banco central interviria no mercado adquirindo
ativos, com isso, injetaria liquidez no sistema para esterilizar o impacto da perda de ouro sobre a
oferta de moeda. Para Bagehot, os grandes empréstimos e a alta taxa de juros sdo os melhores
remédios para a “pior doenga” do mercado monetdrio quando ocorre simultaneamente uma
drenagem de ouro domestica e internacional. A regra de Bagehot tem amplamente influenciado a

conducdo da politica monetdria até 1914 com inicio a primeira Guerra mundial.

3 As regras monetarias no periodo entre Guerras

O padrio ouro foi extremamente enfraquecido com o decorrer da Primeira Guerra mundial.
As mudangas significativas nos niveis de pre¢os produziram serias repercussdes econdmicas,
politicas e sociais. Diferentes formas e planos foram imaginados para restaurar o sistema
monetario. A ideia mais aceita era de que a estabilidade dos precos domésticos deveria ser a
preferida em relacdo a estabilidade da taxa de cAmbio. O periodo de entre Guerras foi, portanto, um
do mais favordvel para a introdu¢@o de regra de politica monetdria. Além disso, foi reconhecida a
necessidade da existéncia de grande quantidade de dados disponiveis sobre as economias. A regra
de politica se tornaria um instrumento confidvel apds pesquisa empirica, sistematica e subjacente

aos modelos macroecondmicos. Houve a necessidade do desenvolvimento de: a) mimero indices,

3 Esse principio foi introduzido mais tarde pela Franga, em 1848, pelos EUA, em 1865, pela Itilia, em 1874, pela
Alemanha, em 1875 e pela Suécia, em 1897.
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b) sistema de contas nacionais e ¢) dados trimestrais desagregados. Além disso, a destrui¢@o
militar, segregacdo dos impérios e formacao de rede de novos bancos centrais foram fatores que

indicaram uma lista de desafios para os objetivos a serem perseguidos pelas politicas monetarias.

Novos debates foram centrados na administracdo da politica monetaria, na adogdo de
regras por meio de legislacdo e no retorno ao padrao ouro. Os principais autores foram Ralph
Hawtrey, John Maynard Keynes e Gustav Cassel e Irving Fisher. Na década de 20, houve um
crescimento considerdvel de estudos na drea da Teoria monetdria e a proeminéncia carreira do
economista. O debate sobre a teoria monetaria foi liderado pela influencia Fisheriana durante trés
décadas do século XX. A grande contribui¢ao Fisher foi a revisao da Teoria quantitativa da moeda
e O ajustamento que necessitava para reintrodu¢do do padrdo ouro cldssico. Defendeu com
veeméncia uma politica de coordenacio internacional € um novo conjunto de regras monetarias.
Foi considerado o pai de vérios planos de estabilizacdo econdmica os quais de alguma forma

convergiram para regras monetarias.

i) Regra de restauracio (resumption) visava o compromisso com o padrdo ouro que foi
fortemente enfraquecido pela Primeira Guerra mundial. O periodo foi marcado por mudancas
significativas nos niveis gerais de precos com sérias repercussoes econdmicas, politicas e sociais.
Virios estudos e discussdes foram desenvolvidos no sentido de formalizar um plano de
estabilizacdo o qual viesse restaurar o papel da moeda mercadoria no sistema monetario futuro
como: a) defesa explicita no abandono do ouro, b) manutencio de alguma forma na ancoragem no
metal, ¢) o ouro seria apenas relegado as transagOes financeiras internacionais e as operacdes de
compensagdes dos bancos centrais, d) a estabilidade dos precos domésticos seria a preferéncia
Otima, comparada a estabilidade da taxa de cambio. Durante os anos 20, vérios governos

reintroduziram algum tipo de compromisso para retornar ao padrao-ouro.

Surgiu disso uma regra que nao foi explicitamente escrita, mas que foi rigorosamente aplicada
nos debates cientificos. Essa regra invisivel tomou o nome de regra da restauracdo a qual pagou
alto tributo por ter subavaliado os niveis de os precos no retorno do padrdo ouro classico. A regra
de restauracdo introduziu uma forte restricdo a politica econdmica. Indicava também que, em
periodo de choques externos (crise ou Guerras), a conversibilidade em ouro seria suspensa. A
restauracdo de paridade em ouro seria feita tdo logo que fosse possivel e se necessario pelo

deflacionamento da economia. O periodo pelo qual ocorreria a restauracao ndo seria definido, mas
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na forma de gradualismo para que ndo visse comprometer a estabilidade da taxa de cambio e a
conversibilidade em ouro no longo prazo. A regra de restaura¢ao de facto preveniu os governos de
exercer influéncia no longo prazo sobre os niveis de precos. Deve-se a isso os casos de
hiperinflacdo. Apesar da forca da regra da restauracio, os pesquisadores académicos vinculados a
autonomia monetdria de entre guerras como Keynes, Fisher, Cassel, Hawtrey Lehfeldt e outros
continuavam a advogar uma regra legal para a politica monetdria. Essa regra deveria ser
gradualmente introduzida na constituicdo nacional e as agdes seriam coordenadas
internacionalmente e lideradas pelos bancos centrais. Os planos elaborados para a reforma
monetéria colocariam a estabilidade dos precos domésticos como prioridade absoluta da politica
monetéria. Keynes defendia ancoragem dos precos domésticos no preco do ouro e Fisher relegava
ao ouro uma fun¢do menor.

ii) Regra do ddlar compensado ¢ uma regra clara para estabilizar o nivel de pregos
domésticos defendida por Irving Fisher no inicio da década de 1920). Ainda no decorrer da I
Guerra Mundial, Fisher postulava que a estabilidade poderia ser alcancada por meio de um
esquema de indexag@o. Automaticamente compensaria as variacoes dos precos pelas variacdes no
conteido do ouro no ddlar o que viria a ser a regra de dolar compensado. A propriedade essencial
ao ddlar compensado era manter a conversibilidade do ouro a um preco regulamente ajustado. Isso
seria feito para compensar as flutuagdes passadas no prego relativo do ouro em termos de bens e
servicos A variagdo seria medida por um ndmero indice apropriado que seria regulamente
atualizado e divulgado. A regra de estabilidade do nivel de preco seria uma ancora para o sistema
monetario. Fisher insistiu em obter do congresso dos EUA uma legislagdo especifica para a regra.
Assim, se um indice do nivel de precos crescesse em 1%, entdo o poder de compra de um

certificado de ouro-délar seria restaurado pelo aumento do contetido de ouro no ddlar por 1%.

Se no trimestre seguinte, ndo ocorresse a restauracao do nivel de precos original o contetido
de ouro seria novamente aumentado. O ddlar passara comprar a mesma cesta de produtos ou
manteria o poder de compra. Ainda para cada 1% de desvio do nimero indice acima ou abaixo a
par a qualquer data do ajuste, o peso do ouro no ddlar seria aumentando ou diminuido de 1%
respectivamente. Fisher insistiu pela aprovacdo de uma emenda na Lei da Reserva Federal para
operacionalizar a regra do délar compensado, além de introduzir a estabilidade de precos entre as
prioridades do banco central. A persisténcia de Fisher em seu plano desempenhou o papel mais

importante para enfrentar a questdo da estabilidade do nivel de preco dos EUA nos periodos entre
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guerras. O esfor¢o tedrico desenvolvido foi, no sentido, que Fisher parecia crer que faltasse aos

EUA uma estrutura institucional capaz de contrabalangar as mudangas na quantidade de moeda.

A natureza mecénica do ajustamento dos precos do ouro pleno de Fisher, ndo isentaria as
autoridades monetarias de praticar politicas virtuosas de gradualismo e ajuste fino. Outra
contribuicdo tedrica dada por Fisher estd de acordo com nova versdo de Cambridge da teoria
quantitativa da moeda. O controle monetério poderia ser alcancado pela fracdo das reservas do
sistema bancdrio via o controle exdgeno do estoque de moeda de alto poder de expansdo. A ideia é
que o total do estoque de moeda e os depdsitos bancérios seriam um multiplo constante da base
monetéria desde que: a) os bancos desejassem manter uma propor¢ao fixa de seus depdsitos como
reservas € b) o publico desejasse manter uma relacdo constante do papel moeda e depdsitos

bancarios

iii) Regra da moeda constante foi trata pelo sueco (Knut Wicksell) o qual defendeu a
condug@o da politica monetdria com grande semelhanca a abordagem moderna A caracteristica
bésica da regra de Wicksell incluia: a) um objetivo prioritario de estabilidade dos precos, b) um
instrumento de taxas de juros controlado pela taxa de redesconto do banco central, ¢) uma regra de
politica sob a qual o instrumento varia em fung¢ao dos desvios do objetivo tragado. Diferentemente
de Fisher, a regra de Wicksell era desvinculada de qualquer tipo de conversibilidade de uma
mercadoria e baseada nos movimentos da taxa de juros por meio de discricdo bancéria. A regra de
Wicksell seguiu o principio de gerenciamento restrito, baseado na busca por uma taxa de juros
natural e tratou com uma norma ao invés de uma regra de estabilidade de precos. A estabilidade de
precos poderia ser alcancada se a taxa de juros fosse sempre igual a taxa de juros natural da
economia Wicksell propds uma regra de reacdo da politica monetaria, usando como instrumento a

taxa de juros, conforme equagao (3)

Ar = )Ap 3
em que r ¢é taxa de juros bancéria e p € o nivel geral de precos. Se os precos aumentarem, entao a
taxa de juros também deveria aumentar na propor¢ao ¥. A regra chamou pouca aten¢do porque o
seu enfoque estd apenas nas estabilidades dos precos. Faltava uma referéncia para as atividades
econdmicas reais como mostra Clinton (2006). Contudo, a interpretacdo mais recente da regra de

Wicksell era de que ela foi desenvolvida para estabilizar a inflacdo ao invés o nivel de precos. E

apropriada para meta de inflacdo e ndo para o objetivo de estabilizar o nivel geral de precos. Ao
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menos no mundo anglo saxon, a influéncia de Wicksell, no periodo entre guerras foi virtualmente
inexistente por um longo periodo. Com a grande depressao nos paises industrializados, o campo de
estudos econdmico foi divido entre: a) aqueles que eram favordveis a plena discricdo, b) aqueles

que defendiam um conjunto de regras mais rigidas da moeda.

viii) Regra versus discricao: a discricionariedade era uma prescri¢do contra as fraquezas
estruturais do sistema bancario. Portanto, seria justificada pelo fato de que elaborar ou determinar
uma politica adequada a ser seguida pelo banco central seria uma tarefa ardua de realizar devido a
gravidade da depressao vivenciada. A prudéncia exigia de forma mais segura uma generalizacao

do que uma regra automatica. Esse debate deu-se inicialmente entre Henry Simon e Keynes.

Keynes (1936) se mostrava cético quanto ao sucesso da politica monetéria dirigida para
influenciar a taxa de juros. Sustentava que somente com uma politica macroecondmica
discriciondria serd possivel manter estdvel ou estaciondria a taxa de desemprego e o indice de
preco. Simon (1936), por outro lado, desenvolveu uma regra dos partidos cuja base era sustentada
pela ideia dos precos rigidos e expectativa. Usou a suposi¢cao dos precos rigidos para construir um
modelo de mercado de trabalha (insider e outsider) aumentado pelas expectativas. Os sindicatos
detém poder impondo altos custos sobre a rotatividade dos trabalhadores para as firmas. Os
trabalhadores (insider) se protegem da competicdo dos que estdo fora (outsider) para estabelecer
um custo dos saldrios mais elevado. Os trabalhadores que estdo fora do mercado de trabalho (os

que perderam ou os novos) nao conseguem trabalho por falta de emprego.

Assim, a estratégia 6tima privada para os sindicatos era excluir os trabalhadores de baixos
saldrios. Simon salienta que a manutencdo do pleno emprego como abordava Keynes gerara uma
disputa continua ente as autoridades monetdrias que procurariam aumentar 0 emprego € 0s
sindicatos que buscariam aumentos salariais. Simon acreditava que a Teoria Geral de Keynes
poderia facilmente se tornar a biblia econdmica para o movimento “fascista”. Keynes seria um
auténtico génio e se transformaria um idolo académico dos piores “charlatdes”. O excesso de
crescimento e depressdes econdmicas € atribuivel ao sistema dos bancos comerciais € a excessiva e
crescente rigidez em grande parte da estrutura de precos. Os precos se tornariam inflexivel

principalmente em periodo de depressao econdmica.
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4 Debate sobre as regras monetarias Phillips a Friedman

A Regra Friedman aborda que a politica monetdria pode impedir de si mesma ser uma
grande fonte de grandes disttirbios econdmicos e prover uma estrutura estdvel para a economia A
ligacdo entre as agdes de politica monetéria e o nivel de precos é mais indireta do que a ligacdo
entre as acdes de politica da autoridade monetaria e qualquer um dos varios agregados monetarios.
A acdo monetdria leva um tempo mais longo para afetar o nivel de pre¢os do que para afetar os
agregados monetdrios, € tanto a defasagem como a magnitude do efeito variam com as diversas
circunstancias econdmicas. Como ndo € possivel prever adequadamente o efeito de uma acdo
monetaria particular, a tentativa de controlar diretamente o nivel de precos, a politica monetaria
acaba se transformando essa fonte de distirbios econdmicos, devido aos seus erros e tentativas de

corrigi-los.

Desse modo, a meta da quantidade de moeda deve ser o melhor guia e critérios de
politica monetédria. Essa politica deve ser estabelecida pela ado¢cdo de um compromisso
publico de manter uma taxa constante especificada de crescimento de um agregado monetario
também especificado ou uma regra conhecida com x%. A questdo mais importante nao € a
definicdo do agregado ou a taxa de crescimento estabelecida, mas a estabilidade e a
previsibilidade no comportamento da autoridade monetdria. Uma taxa constante de
crescimento monetdrio produziria na média uma inflacdo ou deflacio moderada desde que

fosse estavel do que sofre perturbacdes amplas erraticas
Segundo Friedman (1969) a quantidade 6tima de moeda era a existente, de modo, que a
taxa fixada para x% seria igual a zero. Se iSso ocorresse os precos cairiam a uma velocidade

constante e igual a taxa de crescimento da produtividade do trabalho. Isso ocorre porque, na visao

da teoria quantitativa da moeda, a inflacdo € explicada pela equacao (4).

() e ) o

em que a taxa de crescimento dos precos € igual a diferenca entre a taxa de crescimento da

oferta de moeda e a taxa de crescimento da demanda de moeda. Como no longo prazo, a
demanda por moeda sé depende positivamente da renda per capita e que a elesticidade-renda

da demanda de moeda € aproximadamente igual a unidade, entdo a taxa de crescimento da
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demanda de moeda serd igual a taxa de crescimento da renda per capita. Com a taxa de

crescimento zero na oferta de moeda, isso implica que a equagado (5) gera o resultado;

)

onde g indica a taxa de crescimento da renda per capita no longo prazo, implicando uma
deflagdo positiva, g > 0. Nesse caso haveria uma transferéncia de beneficios do progresso
técnico para os consumidores através da queda precos. A taxa otima de inflacdo deveria ser
negativa e igual a g. No entanto, consciente da baixissima probabilidade de implementacdo tal
esquema, Friedman propds como uma regra qualquer x desde que fosse constante. YA regra
de Friedman estabelece uma taxa de crescimento constante (k%) da oferta de moeda. Assim
de acordo com a teoria quantitativa da moeda, tem-se a relacdo expressa pela equagao (6)

como aborda Orphanides (2007).

Am+Av =71+ Aq (6)

onde 7 € taxa de inflacdo e m, v, e g, expressas em logaritmos, sdo, respectivamente, estoque de
moeda real, velocidade de moeda e produto real. Estabelecido um crescimento constante da oferta

de moeda em k% que corresponde a meta de inflacdo desejada. A taxa de crescimento potencial da

economia é Ag" que ajusta qualquer tendéncia temporal a uma velocidade de circulacio da moeda

Av". A regra simples que pode atingir a meta de inflacio desejada, nesse caso é expressa pela

equacao (7).
Am=7+Aq — AV’ (7)

Se a velocidade de moeda € estdvel a regra tende a produzir um alto grau de estabilidade.
Essa regra teve uma profunda influéncia na Economia monetéria, sobretudo norte-americana nas
décadas de 70 e 80 do século passado. No entanto para a regra de Taylor essa influéncia foi apenas

aparente. Enquanto o menos conhecido Phillips teve uma grande influéncia.

[Pt}

* Se a autoridade monetdria escolhesse 10% ano, entdo a inflacdo seria 7% ao ano se “g” fosse igual a 3%.
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O modelo de crescimento ciclico endégeno de Taylor (1968) combinou duas linhas
de Phillips: avaliacio teérica da regra de politica e modelo de crescimento ciclico.” O
propdsito de objetivo de Taylor era descrever a produto e modelo monetirio como foi
desenvolvido por Phillips. A partir disso, deriva as politicas governamentais as quais
regulardo o modelo. O modelo monetdrio tem a taxa de juros, r, como func¢do do nivel de

precos, p, renda corrente YA e oferta de moeda (M), conforme expressao (8).

r=f(p,YAM) ®)
A equagdo da curva de Phillips tem a taxa de inflacdo dependendo do hiato entre a capacidade
produtiva e a renda corrente, taxa de variacdo do crescimento como uma proxi da

produtividade, ou seja,

p=bx-D)-y, +d €))

onde p é a taxa de inflacdo, x é razdo entre o produto e o produto potencial, isto &,

x=YA/YFe y , € taxa de crescimento proporcional da capacidade produtiva plena e d € uma

constante. Assim a politica monetdria simplesmente tem a oferta de moeda exdgena. As
autoridades monetdrias estabelecem o nivel de taxa de juros a qual depende dos precos e da

renda.

A regra de Taylor pode ser vista como uma compreensao dos ciclos econdomicos
minimizando os desvios de inflagdo 6tima ancorada na curva de Phillips. Phillips (1950) deu
cinco notdveis contribui¢des inter-relacionadas a literatura que trata de regra de politica com

forte influéncia na regra de Taylor, conforme Asso et al (2007):

a) construiu um amplo modelo fisico para explorar as diversas op¢des de politicas

A s 6 . A . ey .
macroecondmicas” que trata da influéncia destabilizadora das expectativas sobre os pregos e
introduz defasagem nas funcdes de producdo e de consumo e ligando a curva da demanda por

bens e a taxa de variagcao dos precos através do coeficiente das expectativas.

> A primeira publicacio de Taylor foi em 1968 com 21 anos com o trabalho “Politica de estabilizagio monetaria e fiscal
num modelo de crescimento ciclico endégeno”
® Uma versdo do modelo estd permanentemente exposta no museu de Ciéncias de South Kensington, em

Londres.
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b) desenvolveu a férmula das expectativas inflaciondrias adaptadas a que viria
transformar a macroeconomia. Foi inicialmente usada nos estudos de Cagan (1956) que
estimou a taxa esperada da variacdo de precos e a partir da taxa de variacdo observada e
obteve uma aproximacdo muito boa dos dados Em geral a férmula e conhecida na literatura
como Friedman-Phelp. Foi usada por Cagan em 1956 que estimou a taxa esperada da varia¢ao
de precos e a partir da taxa de variacdo observada e obteve uma aproximacao muito boa dos

dados.

Friedman (1957) usou a formula para estimar a renda esperada ou permanente como
determinante do consumo e usou mais tarde essa para estimar a fun¢cdo demanda por moeda.
Friedman (1959) descreveu o modelo da taxa natural e Friedman (1962) derivou a teoria de
precos e que ndo haveria razdes de esperar qualquer relacio sistemadtica entre a porcentagem
da for¢a do trabalho desempregada e taxa no qual os saldrios monetdrios aumentariam. Ja
Friedman (1968) adicionou um adendo na curva de Phillips da mesma forma que Fisher
adicionou a Wicksell , ou seja, Friedman prediz que o trade-off da curva de Phillips entre a
inflacdo e desemprego existe a penas temporariamente. A andlise de Phillips era inadequada

. . L . .. .7
por nao destmglr os salarios nominais e dos reais.

A tradicdo Keynesiana ndo admitira inicialmente a restricdo expectacional na
discricdo macroecondmica. A preferéncia recaia sobre a discussdo dos objetivos que causa os
ciclos; limitou-se a apresentar dividas com relacdo as primeiras versdes do modelo da taxa

natural; continuara expressar a crenca num trade-off moderado entre a inflagao e desemprego.

d) Curva de Phillips empirica (1958 a 1961) forneceu pouca discussdo sobre os
efeitos desestabilizadores das expectativas inflaciondrias. A varidvel explicativa a taxa de
variacdo do desemprego influencia a variacdo dos saldrios através das expectativas do ciclo
econdmico. Além disso, ndo oferece uma andlise sistematica das expectativas inflaciondrias.
E possivel que Phillips tenha influenciado Friedman e Phelps sobre como o modelo de

expectativa adaptativa opera, mas ele decidiu ignord-lo. Uma explicagdo para isso € que

7 Friedman (1976) — palestra do prémio Nobel- aborda que anlise de Phillips era muito persuasiva e 6bvia, mas
tinha uma faldcia porque nenhum teorista econdmico tem defendido que a oferta e demanda por trabalhadores
sdo funcdes da taxa de saldrios nominal. Todos os teoristas econdmicos desde Adam Smith t€ém dito que no eixo
vertical ndo deveria referir-se ao salario nominal, mas o salario real.
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Phillips estava primeiramente interessado no compromisso com uma inflacdo baixa em que as

expectativas e inflaciondrias nao desempenha um papel dominante

Phillips (1958) descreveu a equacdo de inflagdo de acordo com a teoria quantitativa
da moeda cldssica aplicada a trajetéria de crescimento de equilibrio. A taxa de juros no estado
estaciondrio — taxa real de juros no sentido Fisher — também era independente da quantidade
absoluta de moeda. A taxa de juros era uma funcdo apena dentro de certo intervalo de
variacdo da velocidade de circulagdo da moeda (YP/M). Com a taxa de cambio fixa, a oferta
de moeda e, portanto, a taxa de inflacdo se tornariam endogenamente determinadas. O trade
off entre a inflagdo e o desemprego somente operaria dentro de uma faixa estreita de inflacao

baixa.

O modelo discutido por Phillips tinha como objetivo a flutuacdo do produto Y, em
torno do produto potencial ¥, de no méximo 5%. No sentido, para Asso et al (2007) o modelo
¢ reduzido numa equacdo diferencial linear da moeda, juros e precos emx, y, e p chega-se

a seguinte aproximacao de acordo expressoes (10) e (17).

Y-Y
LnY = LnY, + & (10)
ou alternativamente
LnY =LnY, +x-1 (11)

onde x=Y/Y, , que uma boa aproximagio de 0,05. A flutua¢io do produto seria cinco vezes

a flutuacdo da forca de trabalho empregada. Claramente Phillips limitou sua andlise nos
resultados dentro de um intervalo de mais ou menos um ponto percentual do desvio do
desemprego da capacidade do produto considerada normal. A capacidade (aproximadamente

com inflacdo zero) era consistente com a taxa de desemprego um pouco abaixo de 2,5%.

e) Critica de Lucas (1976) é baseada na curva de Phillips para ilustra a proposic¢ao de
que a tradicdo da teoria econOmica apresentava um erro fundamental. Os econometristas

raramente usam informacdes estatisticas que cobrem o intervalo de tempo de 1929 a 1946.
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Lucas, portanto, refere-se a ampla aceitacao do trade off da curva de Phillips na auséncia de
qualquer modelo tedrico agregativo que incorpora tal relagdo. Além disso, a curva de Phillips
ndo era vélida sob a hipdtese de uma taxa de inflagdo persistente e elevada como veio revelar
os processos inflaciondrios do mundo ocidental dos anos 70. Tal fato derruba por completo a

abordagem da velha tradi¢ao keynesiana.

5 Expectativas racionais e contrato: teoria geral das regras de politica

As experiéncias acumuladas na formulacio de politica monetéria permitira a Taylor
propor uma espécie de teoria de mudanca de regime de politica.® Phelps e Taylor (1977)
resgatam a proposi¢do da ineficdcia da politica de Sargent e Wallace (1975) que a velha
doutrina econdmica advogava de politica monetdria sistemdtica tinha efeito sobre a flutuacao
do produto e do emprego. Taylor (1977) tratou ainda da estrutura de incentivo sob o qual a
decisdo de politica é tomada e comecou a avaliar sistematicamente sobre a dindmica do
gerenciamento da formulacdo de politica. J4 no estudo de Taylor (1980), encontra-se
desenvolvida pela primeira regra monetdria realistica e empiricamente calculada com o novo
método das expectativas racionais a qual possui as mesmas varidveis explicativas da regra de
Taylor. Houve, portanto, a necessidade de explicar de forma mais adequada a persisténcia da

inflacdo com expectativas racionais com isso desenvolveu o modelo de staggered contract.

Assim regra de politica monetdria teria objetivo de minimizar a soma ponderada da
variancia do produto e variancia da inflagdo. No entanto, a grande diferenca em relacdo a essa
regra do que veria ser desenvolvida posteriormente foi a transicdo da oferta de moeda para a
taxa de juros como varidvel dependente. A regra proposta por Taylor (1993), entdo, permite o
uso da politica monetaria quando héd desvios em relagdo as metas de inflacdo e de produto da
economia. A regra de Taylor foi desenvolvida para permitir que FED possa ajustar as taxas de
juros de curto prazo, para reduzir a volatilidade macroecondmica. A persisténcia da
estabilidade do nivel geral de precos, como objetivo prioritdrio evita a perda da credibilidade

pela autoridade monetaria.

¥ Da critica de Luca a regra de Taylor (1972-1992), Taylor tem se dedicado na academia e pesquisador junto aos
formuladores de politica monetéria: a) 1976 — 1977, Conselho de Aconselhamento econdmico, CEA: b) 1981 —
1984 pesquisador e consultor do FED de Filadélfia e c) 1989 — 1991 - CEA.
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De acordo com Taylor (1993), o comportamento das taxas nominais de juros, i,
poderia ser representado por uma relagdo linear com a taxa corrente de inflacdo, 7, , uma taxa

real de juros de equilibrio, »*, mais uma ponderacdo entre dois desvios: a) a diferenca entre

taxa corrente de inflagdo (medida pelo deflator do PIB) e a meta de inflagdoz’'; b) o desvio
percentual do PIB corrente y para o PIB potencial (y, *). Dessa forma, a Regra de Taylor

depende de duas varidveis exdgenas ao modelo, que sdo a meta de inflacdo e o PIB potencial.

A relacdo dessas varidveis pode ser visualizada conforme a equagao (12):

i =7 +r +05(m —2)+05(y,—y) (12)

Taylor (1993) assumiu que as ponderacdes da equacdo (12) foram utilizadas pelo FED
em relacdo aos desvios da inflagcdo e o PIB e seriam de 0,5. Assim se, por exemplo, a inflagdao
corrente estivesse um ponto percentual acima de uma determinada meta ou da desejada, o
FED deveria elevar em 0,5% as taxas de juros. A taxa de juros. As regras de politica
monetdria, como a de Taylor, sdo simples e reativas (funcdes de reagdo), e ajustam o
instrumento politico da taxa de juros em resposta a evolugdo da taxa de inflacdo e da atividade

econOmica.

Taylor (1999) deparou-se que a regra baseada na taxa de juros era complementar a
estrutura fornecida pela equagdo quantitativa da moeda utilmente empregada por Friedman e
Schwartz (1963). Isso realmente retorna a equacdo da demanda por moeda invertida. Tal
inversdo na equacdo pode gerar comportamento da taxa de juros com caracteristicas similares
de regras de taxa de juros. Para Taylor (2007) mostra que a politica monetdria tinha que reagir
mais fortemente tanto para produto real quanto para a inflacio Por ndo fornecer uma
acomodacao para a inflacdo pela manutencao de taxas de crescimento constante da moeda em
virtude de choques de inflagdo, o banco central deveria provocar um maior crescimento da
taxa de juros. Ao mesmo tempo, esse fato responderia com redu¢do no produto. Taylor
observou ainda que a simples (a la Friedman) regra de crescimento monetdrio ndo seria
apropriada por seguir uma meta monetdria rigida. A politica deveria ser formulada para ser
adequada com um minimo de discricdo. Mudangas ndo previstas nas relagdes financeiras e
econOmicas implicariam que as regras de politica apropriada em alguma circunstancia sao

mais gerais
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Essa concepcdo foi reforcada pela a questdo que as politicas discriciondrias ndo
apresentam credibilidade e revelam inconsisténcia dindmica intertemporamente como
abordam Kydland e Prescott (1977) e Barro e Gordon (1983). A andlise sugere que o
crescimento monetdrio € determinante fundamental da inflacdo. Para os paises
industrializados em que a renda do governo advinda da criagdo de moeda ndo € muito
relevante, a causa da inflacdo € o trade off da inflacdo e o produto. Se as autoridades
monetdrias tiverem a convicgdo que os movimentos da demanda agregada afeta o produto
real, entdo elas poderao aumentar a oferta de moeda para levar o produto acima do seu nivel
normal. Por outro lado se economia estd vivenciando um processo inflaciondrio, as
autoridades monetdrias podem a relutar para reduzir a inflagdo temendo um ciclo recessivo.
Assim a ideia bésica, para Romer (1996), € que se a inflac@o esperada é baixa, entdo o custo
marginal de uma inflacdo adicional também serd baixo. O governo persegue politicas
expansionistas para elevar temporariamente o produto acima do seu nivel normal. Mas o
conhecimento do publico de que o governo tem esse incentivo significa que ele de fato ndo
espera inflacdo baixa. O resultado final é de que habilidade do governo em perseguir a

politica discriciondria resulta na inflacdo sem qualquer aumento do produto.

6 Modelos e regras formais de politica monetaria a partir da regra de Taylor

A regra de politica monetdria foi usada por Clarida et al. (1998) para estimaram uma
funcdo de reacdo para os principais bancos centrais ao longo das década de 1980 e 1990.” A
funcdo de reacdo proposta, consistiu numa estrutura forward-looking. Nesse caso, a politica
monetdria tenderia a afetar contemporaneamente a inflacdo, mesmo na auséncia de efeitos
cambiais, pois a expectativa de aumento do hiato de produto, no periodo seguinte, influencia
negativamente a expectativa de a inflagdo no periodo atual. Dessa forma, a funcao de reacdo

de politica monetdria pode ser descrita pela equacgdo (13):

i =i+ BEL Q-7+ yEh Q-1 )+ EEe, 19, ]-¢) (13)

? Os bancos centrais foram separados em dois grupos: a) G3, constituido pelas autoridades monetarias da Alemanha, do
Japdo e dos EUA e b) E3, formado pelos bancos centrais do Reino Unido, da Franca e Itdlia.
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Assim, os bancos centrais ttm uma funcdo objetivo para com a taxa de juros nominal
i, estabelecida num determinado estado da economia. i é taxa real de juros de longo prazo,
E, operador de expectativas, z taxa corrente de inflagdo, a qual € condicionada a um
conjunto de informagdes disponiveis @ , 7z é a meta de inflacdo, ou inflacio desejada. h, €
' sdo, respectivamente, o hiato do produto de curto e longo prazo e ., representa a taxa de
cambio real e ¢ taxa de cAmbio real de equilibrio. Por ultimo, g, y e ¢ sdo os pardmetros

que captam por ordem, a expectativa do banco central em relagdo a desvios das varidveis,

inflacdo, hiato do produto e taxa de cambio real.

Essa formula¢do permite que a autoridade monetdria direcione a inflagdo, o hiato do
produto e a taxa de cambio esperados. Nesse contexto, Clarida et al. (1998) justificaram que
uma simples regra como a descrita na equacgdo (13) nio pode capturar a tendéncia dos bancos
centrais em suavizar mudangas nas taxas de juros. Diante dessa dificuldade, Andrade e Divino
(2005) consideraram que a taxa de juros atual, parcialmente ajustada ao objetivo, é dada pela

equacdo (14):

i =01-p)i +pi_ +v, (14)

onde o parametro, pe€ [0,1], captura o grau de suavizacdo da taxa de juros. A especificacdo
também inclui um choque aleatério exdgeno na taxa de juros, v,. Algumas interpretagdes
possiveis em que v, pode refletir um componente aleatério puro para a politica, ou pode

aparecer porque os bancos centrais preveem de forma imperfeita a demanda por reservas e,
por algumas razdes, nao repdem instantaneamente a oferta de reservas para contrabalancear os
choques. Combinando o modelo objetivo, dado pela equacdo (13), com o mecanismo de

ajuste parcial (14), tem-se a equacgdo (15):

i, =(I-p)lo+ BB7 1 Q]-7)+ pBh 1Q]-h)+5@e 1Q]-e) }+a,, +v,  (15)
onde or=i— S’ . Assim, a solugio estdtica de longo prazo da equagio (15) pode ser escrita

conforme a equagao (16):

i=a+pBr+m+&+¢e (16)
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onde i=i =i_,, €=e —e e v,/(1-p). Para o caso em que B> 1 e y>0, a taxa de juro
nominal objetivo se ajusta de modo a estabilizar a inflagdo e o produto. Contudo, se <1, a

taxa real nominal objetivo se move para acomodar as mudangas na inflacdo. Um valor

pequeno de [ significa que a autoridade monetdria aumenta a oferta de liquidez, de forma

suficiente para moderar a elevagdo da taxa de juros, o que induz também um acréscimo na
taxa de inflagdo. Esse caso pode ocorrer quando variagdo da taxa de juro nominal nao for
suficiente para provocar uma mudanga, no mesmo sentido, da taxa de juro real. A concepcao

semelhante se aplica ao parametro ¥ o qual deverd ser ndo negativo para a regra ou a funcao

do banco central produza uma trajetéria estavel para o produto. Por dltimo, as estimagdes e as
funcdes de reacdo de politica monetaria podem ser estimadas sob trés formas, ou seja, Método
Generalizado dos Momentos, Método dos Minimos Quadrados Ordindrios e Método da

Maixima Verossimilhanga.

Na concepc¢ao da curva de Phillips, salienta-se abordagem dos novos keynesianos que
¢ fundamentada no modelo desenvolvido por Calvo (1983). Esse modelo trata de uma relacao
de oferta agregada, ou seja, uma relagcdo estrutural entre a dindmica da inflacdo e o nivel de
atividade real representada em termos do hiato do produto. Nessa concepcdo, a taxa de
inflacdo e a producdo agregada em qualquer periodo ¢t devem satisfazer a equagdo da oferta
agregada, isto €:

7, = k(Y =¥+ B 7., (17)

onde 7, é a taxa de inflacdo, ()9, —ﬁ")é o hiato do produto e o termo

_(1-a)i-ap)
o

k ¢ >0. A relagdo de oferta agregada novamente tem a forma de uma curva

de Phillips aumentada pelas expectativas, mas as expectativas de inflacdo, que movem a
curva, sdo as expectativas correntes da inflagdo futura. O custo real médio do trabalho, que
corresponde as variagdes no hiato do produto, € negativamente correlacionado com o PIB real
dessazonalizado, e que também se mostra negativamente correlacionado com a aceleracdo da
inflacdo. Tal fato tende a ter um melhor ajustamento da teoria dos novos keynesianos da curva
de Phillips para explicar a dindmica da inflacdo quando se utiliza o custo real do trabalho

como uma medida do hiato do produto.

Realizando pequena modificacdo na equagdo (17), tem-se a equacdo (18), a qual

permite certo grau de inércia na dindmica da inflacao:
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7, :kEr—d(YAvr _Y\tn)—i_lgEt—dﬂ'Hl (18)
Ou, alternativamente,

ﬂ'r_Wt—l:k(Y\r—Y\tn)—i_lgEr(ﬂ'rﬂ_Wr) (19)

Apesar da flexibilidade da formulagdo, uma caracteristica indesejavel ainda se
encontra presente, ou seja, se um distirbio monetdrio somente aumenta o produto nominal
com uma defasagem, o modelo prediz que o produto deveria inicialmente se contrair, em
razdo de que a expectativa sobre o aumento futuro do produto implica uma elevagdo de

7, — yr,_, imediatamente. O resultado disso € um aumento da inflagdo antes do crescimento

do PIB nominal. Essa questdao pode ser resolvida assumindo uma nova relacdo de oferta

agregada, como em (20):

T, =M= kEt—d (YAt - Y:n ) + IBEt—d (7[:+1 - W[t) (20)

Essa especificacdo da Curva de Phillips tem sido empregada para avaliar a dindmica
da inflagdo e a magnitude dos coeficientes relacionados a inflagao passada e a inflagao futura.
As novas teorias, que surgiram para explicar a relacdo entre inflacdo e desemprego, entre as
quais a teoria das expectativas racionais € a NAIRU (taxa de desemprego, que mantém a

inflacdo constante), sinalizavam que a Curva de Phillips € vertical no longo prazo.10

No que se refere ao regime de metas de inflacdo, a autoridade monetdria minimiza a
funcdo de perda sujeita a estrutura da economia, onde a funcio perda expressa o “trade-off”’
entre volatilidade da inflagdo e do produto. Tal relagdo pode ser representada pela expressao

21):

Min|(z* ') + a(y=5)" + A =i, )] 1)
onde 7¢¢é a inflacdo esperada, 7" é a meta de inflagdo, y é o produto efetivo, y é o produto

potencial e i é a taxa de juros, a qual € o instrumento de politica monetdria utilizado. O dltimo

termo da equacdo (21) implica uma suavizacdo da taxa de juros, de forma a adotar uma

10 Maiores informagdes podem ser encontradas Ball e Mankiw (200), Estrella e Mishkin (1998), Gali e Gertler
(2000), Gordon (1996), Portugal et al. (1999),Staiger et al. (1996), Stock e Watson (1999), Walsh (1998) etc
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postura de prudéncia frente as incertezas e para reduzir a volatilidade na economia real.
Assim, com credibilidade, tem-se E[y] =y e E[f[] =7, como trata Fraga et al (2003), que

aplica esse modelos em paises emergentes que adotam o sistema de metas de inflacao.

Outros modelos sugeriram novas reformulagdes no sentido de captar o comportamento das
autoridades monetarias derivados a choques economicos. Em geral foi usado um conjunto de trés
equagdes em que a primeira corresponde a curva de IS a segunda a curva de Phillips e terceira

expressa a regra de reac@o da politica monetdria. Dentre essas formulacdes, encontram-se:

i) Modelo de Clarida, Gali e Gertler (1999) que abrange o seguinte conjunto de equagdes

(22) a (24).
X = _¢(it - Etﬂ-H—l) + Etxm-l te, (22)
7w, =Ax, + PET,,, +u, (23)

i, =a+y,(Ex, —T)+7.x (24)

+1

onde ee u, sdo os termos que captam os choques aleatrios de demanda e de custo
respectivamente; x, mede o hiato do produto; ,, a taxa nominal de juros; 7,, a taxa de inflagdo;

E 7z, expressa a expectativa da inflagdo em um periodo futuro; E x,

77+ 1+

a expectativa do produto

z ’ K, . — . ~
também em um periodo futuro; e i, € sdo a meta de taxa de juros e 7 , a meta da inflacdo, ¢,

A ey séo constantes positivas.

ii) Modelo de McCallum (1999) apresenta uma leve diferenca em relacdo ao modelo

Clarida, Gali e Gertler (1999) em que incorpora os gastos do governo, ou seja:

y=0,+ alErym + az(Rr _ErAle) + a3(gl - Ergt+1) +V, (25)
Ap, =EAp,, +a,(y,—y)+u, (26)
R, ::uo+:u1(Apr_Ap*)'i':ul(yr_yr)‘i'er (27)

onde y, € o logaritmo do produto, p, é o logaritmo do nivel de precos, R, € a taxa nominal de

juros; Ap,, a taxa de inflacdo, g, € o logaritmo dos gastos do governo, y € logaritmo do produto
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potencial, Ap” é a meta da inflacfo, E, ¢é operador das expectativas e os choques aleatorios sdo
captados por V,, u, e.

iii) Modelo de McCallum (2001) apresenta uma ligeira modificacdo da versdo anterior

como segue
yt = bO + bl(Rt - EtAptH) + Etyt+1 + bz(g1 - EtgH—l) + Vt (28)
Ap, = PEAp,, +a(y, —y,) +u, (29)
Rt =t t EtApH—l +1u1(Apt+j - Ap*) + /ul(yr - yt) +e, (30)

A modificacao apresentada no modelo refere-se apenas em relacdo a fungdo reacdo das
autoridades monetdrias as quais passaram a considera as expectativas da inflacdo e ndo mais a

inflag@o efetiva como foi o caso do modelo anterior.

iv) Modelo de Meyer (2001) leva em conta o seguinte conjunto de equagdes:

rg :aYti +bEthfl _C(Rr _Etpt+l)+xt €19
p,=dYf +wp_ +wEp, +z (32)
R=r+Ep,+fY+gp,—-p") (33)

onde Y* € o hiato do produto medido em pontos percentuais; E, , operador das expectativas; R, é

. . . ~ * o, . . . T .
a taxa nominal de juros; p,, a taxa de infla¢do, r, € a taxa real de juros de equilibrio; p° € a meta
da inflagdo, x,e z, sdo os choques aleatdrios estocdsticos. A soma dos pardmetros w,e w, €

equivalente a unidade.

Por dltimo, nota-se a evidente similaridade entre os modelos previamente considerados.
Em geral, todos abrangem trés equagdes que visam explicar trés varidveis dependentes
andlogas. Claramente a terceira equag¢do desempenha o papel de uma regra de politica

monetaria

7 Consideracoes Finais

A questdo de como operacionalizar a politica monetdria visando a preservar a

estabilidade da moeda tem sido crucial ao longo da histéria monetdria. A formulacdo de
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regras ou descricdo das politicas monetdrias vem se constituindo foco principal das
discussdes, principalmente com o advento tem da criacdo, do desenvolvimento e da atuacdo
dos Bancos Centrais. Os debates entre os pensadores e as autoridades monetdrias, em geral
sempre tem se acirrados no decorrer dos grandes eventos histéricos de perturbacdes
econOmicas. Tais eventos forneceram elementos relevantes para o desenvolvimento de regras

na conducao de politica monetéria.

A dominancia do uso de regra pelos bancos centrais estd amplamente associado ao
conceito de credibilidade, que pode ser entendido como o nivel de confianca que os agentes
econdmicos t€ém no cumprimento de uma determinada politica previamente anunciada. Assim,
uma politica ird transmitir maior credibilidade, se ela sinalizar aos agentes uma baixa
probabilidade da ocorréncia de inconsisténcia dindmica intertemporal observada em politica
monetdria discriciondrias. A regra de politica monetdria € caracterizada pela escolha dos
instrumentos como meta a ser perseguida que pode ser uma taxa de crescimento constante da
oferta de moeda, mudanca na oferta de moeda, na base monetéria ou na taxa de juros de curto

prazo em resposta a variagdes no nivel de precos ou na renda real.

Nesse sentido, a regra de politica monetéria desenvolvida por Taylor tornou-se uma
estrutura operacional para as autoridades monetdrias com consisténcia temporal,
credibilidade, transparéncia e independéncia, além de ser simples de fécil interpretacdo pelo
publico. A politica monetaria reage por meio da taxa de juros de curto prazo a choques tanto
no produto real quanto na inflacdo. Uma simples regra de crescimento monetario, a la
Friedman, ndo seria apropriada por seguir uma meta monetdria rigida. A politica deveria ser
formulada para ser adequada com um minimo de discricdo. Mudancas ndo previstas nas
relacdes financeiras e econdmicas implicariam que as regras de politica monetdria apropriada

em alguma circunstancia sejam mais gerais

Por fim, o problema dos desvios discricionarios da regra continuard ser debatida no
meio académico e formuladores de politica. Poucos, no entanto, argumentam contra os
méritos da politica sistemética ao menos em periodos de normalidade econdmica. Além disso,
o principio da regra de Taylor, talvez a sua maior contribui¢do para a politica monetdria, €
como uma resposta sistemdtica as informagdes correntes sobre as atividades econdmicas e

inflacdo como oposi¢ao ao problema de otimizacao sob discri¢ao pura.
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