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1. INTRODUÇÃO

No debate público recente sobre perspectivas
económicas na área do euro, o risco de se estar
próximo de uma situação que foi designada por
Keynes de “armadilha de liquidez” tem sido refe-
rido com alguma frequência(1). A ideia subjacente
é a de que num contexto de inflação e taxas de juro
nominais baixas, a capacidade da autoridade mo-
netária de proceder a reduções adicionais nas ta-
xas de juro para contrariar choques desfavoráveis
sobre a economia é limitada (dado que as taxas de
juro nominais não podem descer abaixo de zero).
Trata-se de uma situação em que a política mone-
tária perde a capacidade de influenciar a economia
através do canal taxa de juro. Esta situação, coloca
desde logo a questão de saber se é ou não desejá-
vel que a política monetária contrarie os referidos
choques, i.e., se a política monetária deve ou não
ter uma postura contra-cíclica.

Independentemente da desejabilidade ou não
de uma política contra-cíclica, é relativamente con-
sensual na literatura económica que os choques de
origem monetária devem ser contrariados (pondo
de parte eventuais problemas de identificação da
origem do choque). Os casos mais citados de veri-

ficação de armadilha de liquidez (grande depres-
são dos EUA e situação económica recente no Ja-
pão) são exemplos de choques com origem na es-
fera monetária, na medida em que estiveram asso-
ciados a um colapso do preço dos activos e a uma
crise bancária. Trata-se por conseguinte de casos
em que o canal taxa de juro não é o mais relevante
nem é a restrição activa.

Por outro lado, é actualmente consensual que o
canal taxa de juro não é o único existente, sendo
nomeadamente reconhecida a existência do canal
dos preços relativos dos activos e do canal do cré-
dito bancário. Neste contexto, o debate sobre a
inoperacionalidade da política monetária em situ-
ação de taxas de juro muito baixas, reduz-se ao de-
bate sobre a importância empírica destes canais di-
rectos. De qualquer forma, reconhecendo a exis-
tência destes canais (e independentemente da mai-
or ou menor importância empírica dos mesmos),
parece difícil argumentar que a política monetária
é totalmente inoperacional num contexto de taxas
de juro nulas ou próximas de zero.

Finalmente, coloca-se a questão de saber se,
existindo canais alternativos de actuação da políti-
ca monetária, subsistem ou não custos associados
ao não funcionamento do canal taxa de juro. Exis-
tem alguns estudos empíricos que tentam quantifi-
car os custos de diminuição da operacionalidade
da política monetária em situação de armadilha
de liquidez. Os resultados destes estudos estão,
contudo, sujeitos à crítica de Lucas porque se base-
iam em dados de regime de inflação diferente de
zero e, por conseguinte, não incorporam o ajusta-
mento do comportamento dos agentes à mudança

Banco de Portugal / Boletim económico / Março 1999 33

Artigos

* As opiniões expressas no artigo são da inteira responsabilidade
dos autores e não coincidem necessariamente com a posição do
Banco de Portugal.

** Departamento de Estudos Económicos. Este artigo beneficiou
da discussão interna do tema e em particular dos comentários
feitos por Ana Cristina Leal, Isabel Horta Correia, Marta Abreu
e Pedro Teles devendo a responsabilidade por eventuais erros e
omissões ser imputada exclusivamente aos autores.

(1) Veja-se, por exemplo, “The Economist” (February 20th 1999) e
“European Weekly Analyst”, Goldman Sachs (January 29th

1999).



de regime. Em contraponto, existem vários contex-
tos (nomeadamente quando se consideram princí-
pios de tributação óptima) em que o resultado óp-
timo aponta para taxas de juro nulas ou próximas
de zero (regra de Friedman).

Estas questões encontram-se desenvolvidas nas
secções seguintes deste artigo. Na secção 2, recor-
da-se o conceito de “armadilha de liquidez” e os
motivos que podem tornar esta questão actual na
Europa. Na secção 3, discute-se a desejabilidade
de uma política monetária contra-cíclica, enquanto
que na secção 4 se analisam situações de simulta-
neidade entre armadilha de liquidez e crise bancá-
ria. Na secção 5, discutem-se os canais alternativos
de transmissão da política monetária não directa-
mente relacionados com a taxa de juro e, na secção
6, apresentam-se algumas considerações sobre a
existência ou não de custos transitórios e/ou per-
manentes de inoperacionalidade do canal taxa de
juro em regime de estabilidade dos preços. Final-
mente, na secção 7, e à luz das reflexões anteriores,
retiram-se algumas conclusões relativamente à si-
tuação actual da área do euro.

2. ARMADILHA DE LIQUIDEZ E A ACTUAL
CONJUNTURA EUROPEIA

Para simplificar a exposição, sem perda de ge-
neralidade, considere-se uma economia fechada
onde existe, para além da moeda (definida em sen-
tido estrito como circulação e depósitos à ordem,
não vencendo juro), um único activo financeiro
que vence juros à taxa nominal i. Nestas circuns-
tâncias, a taxa de juro i não pode ser negativa: nin-
guém escolheria deter um activo com rendimento
nominal negativo, quando poderia deter moeda
com rendimento nominal nulo. Na prática (admi-
tindo agentes económicos avessos ao risco), o limi-
te inferior admissível para a taxa de juro (desig-
ne-se este limite por i) será ligeiramente positivo,
devido a considerações de liquidez e/ou risco.

Se a taxa de juro nominal se aproximar sufici-
entemente do limite inferior i, os agentes económi-
cos tornar-se-ão praticamente indiferentes entre a
detenção de moeda e a detenção do activo finan-
ceiro. Qualquer quantidade adicional de moeda
injectada na economia pela autoridade monetária
terá um efeito relativamente pequeno na quantida-

de procurada do activo financeiro, pelo que a taxa
de juro não será afectada de forma significativa.
Por outras palavras, para níveis muito baixos de
taxa de juro, a procura de moeda tenderá a ser
perfeitamente elástica relativamente à taxa de juro,
pelo que qualquer injecção de moeda resultará
principalmente numa diminuição da velocidade
de circulação da moeda (definida como o rácio en-
tre o produto nominal e o stock de moeda da eco-
nomia).

Esta situação, em que se encontra esgotada a
margem de manobra para descer a taxa de juro,
implicando a inoperacionalidade do canal de
transmissão da política monetária via taxa de juro
para contrariar (ou acomodar) eventuais choques
desfavoráveis sobre a economia, foi designada de
“armadilha da liquidez” por Keynes.

O termo “armadilha da liquidez” aparece mui-
tas vezes associado ao chamado perigo da “espiral
deflacionista”. A ideia é de que no caso de um
choque desfavorável sobre a economia provocar
recessão e deflação, a rigidez à baixa da taxa de
juro nominal implicará uma subida da taxa de juro
real, com efeitos recessivos e deflacionistas adicio-
nais na economia. Estes efeitos serão agravados se
existir rigidez à baixa dos salários nominais, caso
em que a deflação provocará igualmente a subida
dos salários reais, contribuindo adicionalmente
para agravar a recessão.

Na discussão pública sobre as perspectivas eco-
nómicas da área do euro, o risco de se estar próxi-
mo de uma situação de armadilha de liquidez tem
sido referido com alguma frequência. Actualmente
na área do euro tem-se:

— inflação baixa (e virtualmente nula se corri-
gida do enviezamento de medida(2)) — em
Março, o IPCH na área do euro cresceu 1.0
por cento em termos homólogos e 1.0 por
cento em média anual;

— taxas de juro nominais relativamente bai-
xas — na sequência da decisão de 8 de Abril,
a principal taxa de intervenção do BCE (repo
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rate) reduziu-se para 2.5 por cento e as taxas
da facilidade de depósito e da facilidade de
cedência de liquidez para 1.5 e 3.5 por cen-
to, respectivamente, enquanto que a taxa
Euribor a 3 meses caiu para 2.6 por cento em
meados de Abril;

— taxas de crescimento do agregado M1 eleva-
das e significativamente superiores às dos
agregados mais latos — em Março o agrega-
do M1 cresceu 10.8 por cento em termos ho-
mólogos, ao passo que o agregado M3 cres-
ceu 5.1 por cento.

Neste contexto, surgiram argumentos de que é
particularmente reduzida a margem de manobra
existente para descidas adicionais da taxa de juro
de intervenção do BCE, consideradas desejáveis
caso se concretizassem possíveis choques desfavo-
ráveis sobre a economia europeia, como por exem-
plo:

— uma quebra repentina e significativa na pro-
cura externa (resultante inter alia de uma for-
te e rápida desaceleração da economia ame-
ricana); e/ou

— uma forte depreciação do USD relativamen-
te ao euro; e/ou

— um colapso bolsista na Europa e nos Estados
Unidos (rebentamento de uma eventual bo-
lha especulativa).

3. DESEJABILIDADE OU NÃO DE UMA
POLÍTICA MONETÁRIA CONTRA-CÍCLICA

Na secção anterior levantam-se dúvidas sobre a
operacionalidade da política monetária em geral
para responder a choques desfavoráveis sobre a
economia, quando as taxas de juro se encontram a
um nível muito baixo. Como ponto prévio à ques-
tão da operacionalidade, é conveniente clarificar se
é desejável a política monetária ter ou não uma
postura contra-cíclica.

Existe hoje um consenso razoável de que a au-
toridade monetária, em cada período t, deve utili-
zar os instrumentos ao seu dispor para minimizar
uma função perda do tipo(3):

( ) ( ) ( )L p p y y i it t t t
n

i t= − + − + − −* 2 2

1
2λ β

onde pt é a previsão da taxa de inflação para um
determinado horizonte (um a dois anos), p* é o ob-
jectivo de taxa de inflação prosseguido pelas auto-
ridades monetárias, yt é o produto real observado,
yt

n é o produto natural ou potencial da economia,
it é a taxa de juro de curto prazo, λ (não negativo)
é o ponderador relativo que as autoridades mone-
tárias atribuem à estabilização do hiato do produ-
to ( )y yt t

n− e β (não negativo) é o ponderador re-
lativo que as autoridades atribuem à estabilização
das taxas de juro de curto prazo.

Reconhecendo-se quase todos na anterior fun-
ção perda, as diferenças fundamentais de opinião
entre economistas manifestam-se ao nível dos
ponderadores e no conceito de produto potencial
considerado.

Ao nível dos ponderadores, o caso em que
λ=β=0 corresponde a um objectivo estrito de infla-
ção, enquanto que os casos em que λ>0 e/ou β>0
representam situações em que a autoridade mone-
tária tem preocupações de estabilização do hiato
do produto e/ou da taxa de juro.

No que diz respeito ao produto potencial e hia-
to do produto, podem-se referir três conceitos dis-
tintos, com implicações diferenciadas para a con-
dução da política monetária.

O conceito mais tradicional encara o produto
potencial simplesmente como a tendência tempo-
ral da sucessão dos produtos observados(4). Neste
caso, se λ > 0, as autoridades monetárias deverão
contrariar todos os choques que ocorram na eco-
nomia, tentando estabilizar a taxa de crescimento
do produto no seu valor médio recente.

Um outro conceito de produto potencial assen-
ta na distinção entre diferentes tipos de choques
que ocorrem na economia(5):

— “choques de procura agregada”, definidos
como aqueles que não têm efeitos duradou-
ros no produto, sendo apenas geradores de
flutuação cíclica;
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— “choques de oferta agregada”, definidos
como aqueles que têm efeito duradouro no
produto, por exemplo, choques de produti-
vidade / tecnologia e choques sobre os pre-
ços internacionais de matérias primas.

De acordo com esta perspectiva, o produto po-
tencial deve ser entendido como o resultado da
acumulação dos choques de oferta (e não como
uma mera tendência algébrica), pelo que a política
monetária apenas deverá procurar contrariar a vo-
latilidade do produto observado que resulta dos
choques com efeito temporário (choques de procu-
ra agregada). Porém, esta política monetária con-
tra-cíclica deverá ter em conta que:

— é bastante difícil reconhecer a natureza dos
choques que afectam a economia (sobretudo
com a rapidez necessária);

— os desfasamentos associados à condução da
política monetária são relativamente longos
e variáveis.

Assim sendo, a postura contra-cíclica da políti-
ca monetária deverá ser assumidamente modera-
da, por forma a não ter o efeito contrário ao deseja-
do, isto é, para não acentuar, em vez de reduzir, a
flutuação cíclica do produto e da inflação.

Finalmente, nos chamados modelos de Real-
Business Cycle, o conceito de produto potencial é
mais abrangente. Estes modelos distinguem entre
choques reais e choques monetários, sendo que só
os choques de natureza monetária (essencialmente
choques na velocidade de circulação da moeda)
não afectam o produto potencial. Outros tipos de
choques afectam simultaneamente os produtos po-
tencial e efectivo. Nesta perspectiva, a política mo-
netária deverá ter um comportamento neutral em
relação a todos os choques não monetários. Esta
neutralidade não significa que não exista campo
de manobra para a actuação da política monetária.
Se existirem fricções (por exemplo, concorrência
monopolística e rigidez de preços, com contratos
multi-período), a política monetária deverá actuar
de forma a que a economia “emule” o comporta-
mento “ideal” sem essas fricções. Assumindo a in-
flação estabilizada, as taxas de juro nominais po-
derão, por exemplo, reproduzir os comportamen-
tos de ajustamento de equilíbrio da taxa de juro

real (em anexo exemplifica-se a resposta de políti-
ca preconizada por esta corrente face a choques so-
bre a economia).

Conclui-se, assim, que a questão da postura da
política monetária face a choques na economia não
é de todo consensual e que o problema da “arma-
dilha de liquidez” Keynesiana é tanto mais rele-
vante quanto menos moderada é a postura con-
tra-cíclica defendida para a política monetária.

4. ARMADILHA DE LIQUIDEZ E CRISE
BANCÁRIA

Os exemplos mais citados de verificação de
uma situação de armadilha de liquidez (grande
depressão nos EUA e situação económica recente
no Japão) estiveram associados a um colapso dos
preços dos activos e a uma crise bancária. Nestes
casos, o canal de taxa de juro não é o mais relevan-
te, nem é a restrição activa. Como decorre da sec-
ção anterior, é actualmente consensual que a auto-
ridade monetária deve contrariar os choques mo-
netários, actuando se necessário como prestamista
de última instância.

Refira-se que não foi esta a política seguida nos
EUA durante a grande depressão dos anos 30, ten-
do-se mesmo verificado uma contracção do stock
nominal de moeda neste período(6). Apesar dos
preços terem caído 24 por cento entre 1929 e 1933,
a diminuição do stock nominal de moeda determi-
nou a manutenção do stock real, eliminando um
dos mecanismos que poderia ter levado à recupe-
ração da economia americana. A queda do stock
nominal de moeda não resultou de uma redução
da base monetária (H) (que aumentou de USD 7.1
mil milhões em 1929 para USD 19.4 mil milhões
em 1933), mas sim de uma diminuição do multi-
plicador monetário (M1/H) (que caiu de 3.1 em
1929 para 2.4 em 1933), em resultado da falência
de mais de 4000 dos 20 000 bancos existentes em
1929. Com efeito, o facto de durante este período o
Federal Reserve Bank ter tido uma postura restritiva
relativamente ao acesso dos bancos a liquidez pri-
mária agravou os efeitos do rebentamento da bo-
lha especulativa sobre o sistema bancário, determi-
nando a falência de um número significativo de
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instituições. Neste contexto, as autoridades mone-
tárias americanas têm sido frequentemente res-
ponsabilizadas pelo agravamento da grande de-
pressão.

Não se podem, contudo, ignorar os problemas
de moral hazard associados à existência de uma en-
tidade que actue como prestamista de última ins-
tância. Na ausência de supervisão apropriada, se o
sistema bancário previr uma actuação de apoio
por parte das autoridades monetárias, tenderá a
assumir riscos excessivos, agravando a sua vulne-
rabilidade financeira.

5. CANAIS ALTERNATIVOS DE
TRANSMISSÃO DA POLÍTICA MONETÁRIA

A avaliação dos perigos da armadilha de liqui-
dez depende crucialmente da importância atribuí-
da ao canal taxa de juro nos mecanismos de trans-
missão da política monetária. O canal da taxa de
juro é habitualmente motivado com o modelo key-
nesiano IS/LM convencional: o banco central de-
termina as taxas de juro de curto prazo (através
das suas taxas de intervenção), que por sua vez
afectam as taxas de longo prazo; estas influenciam
as decisões de investimento das empresas e as de-
cisões de consumo (de bens duráveis) dos consu-
midores. Para que a armadilha da liquidez seja um
problema colocado à gestão da política monetária,
é pois necessário que as taxas de juro de curto pra-
zo constituam o canal dominante pelo qual as ac-
ções monetárias são transmitidas à economia.

É hoje consensual que o canal taxa de juro não é
o único existente, sendo habitualmente identifica-
dos os seguintes canais complementares — os cha-
mados canais directos:

— o canal dos preços relativos dos activos (in-
cluindo a taxa de câmbio);

— o canal do crédito bancário.

O canal dos preços relativos dos activos reco-
nhece que os bancos centrais influenciam a com-
posição das carteiras e/ou os preços dos activos,
gerando por essa via efeitos temporários sobre a
procura de bens e serviços. Um choque monetá-
rio(7) perturba a composição de equilíbrio das car-
teiras de activos dos agentes económicos e induz
ajustamentos, incluindo alterações na procura de

activos reais e, consequentemente, variações dos
seus preços relativos. Adicionalmente, no caso de
uma expansão da base monetária provocada pelo
banco central através da compra de moeda estran-
geira, a moeda desvalorizar-se-á, provocando um
estímulo na procura de bens e serviços transaccio-
náveis produzidos na economia. Note-se, contudo,
que a desvalorização poderá ter um efeito perver-
so se os agentes económicos internos estiverem
fortemente endividados em moeda estrangeira.

Por outro lado, qualquer que seja a forma de in-
jecção de liquidez, poderá ser também afectada a
expectativa dos agentes sobre a inflação futura na
economia, o que provocará, numa fase inicial, a di-
minuição das taxas de juro reais de longo prazo,
com os consequentes efeitos expansionistas sobre
a economia.

No que respeita ao chamado canal de crédito(8),
ele destaca o papel especial que na transmissão da
política monetária é desempenhado pelo crédito
bancário à economia, devido ao acesso limitado a
outras formas de financiamento por parte de al-
guns agentes económicos, em particular pequenas
empresas e consumidores. Este canal de crédito
pode ser dividido em dois sub-canais complemen-
tares: o sub-canal do balanço do devedor (balance
sheet channel) e o sub-canal da quantidade de em-
préstimos bancários disponível (bank lending chan-
nel). O primeiro sub-canal tem em conta as varia-
ções provocadas pela política monetária no valor
do colateral disponível pelos agentes financeiros
quando recorrem a empréstimos bancários, en-
quanto o segundo sub-canal sublinha a capacidade
do banco central influenciar a quantidade de cré-
dito que os bancos podem conceder à economia.

Em suma, em resultado da existência destes ca-
nais de transmissão directos complementares em
relação ao canal de taxa de juro, reconhecidos pela
generalidade dos economistas, o debate sobre a
inoperacionalidade da política monetária em am-
bientes económicos com taxas de juro muito bai-
xas, reduz-se ao debate sobre a relevância empíri-
ca dos canais directos de transmissão. Note-se que,
em caso de deflação e mesmo sem injecção adicio-
nal de moeda, se os canais directos forem relevan-
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tes empiricamente, ter-se-á um efeito “estabiliza-
dor automático” sobre a actividade económica (o
chamado efeito de Pigou) via aumento do stock
real de moeda. O excesso de moeda relativamente
ao desejado terá um efeito semelhante a uma injec-
ção de liquidez pelo banco central, provocando
um estímulo à economia.

Habitualmente, os economistas de inspiração
keynesiana(9) consideram dominantes os efeitos de
transmissão da política monetária via alterações
das taxas de juro, dando pouca relevância empíri-
ca aos efeitos directos que se exercem sem varia-
ção da taxa de juro. Em contrapartida, os econo-
mistas de inspiração monetarista e neo-clássica(10)

tendem a valorizar os canais directos e a desdra-
matizar os perigos da armadilha da liquidez e, so-
bretudo, a não reconhecer a inoperacionalidade da
política monetária em situação de taxas de juro
muito baixas.

6. INOPERACIONALIDADE VERSUS
OPTIMALIDADE DA CONDUÇÃO DA
POLÍTICA MONETÁRIA COM TAXAS DE
JURO MUITO BAIXAS

Independentemente da questão de eventual
inoperacionalidade da política monetária num
contexto de taxas de juro nominais nulas ou próxi-
mas de zero, coloca-se a questão de saber se exis-
tem custos associados à perda do canal taxa de
juro. Dito de outra forma, se uma situação de taxas
de juro nominais próximas de zero é ou não dese-
jável. A análise desta questão implica desde logo a
comparação entre um regime de inflação modera-
da (com taxas de juro ocasionalmente baixas) e um
regime de inflação nula (com taxas de juro baixas).

Curiosamente, a literatura económica sobre re-
gras de política monetária de longo prazo sugere
como óptima uma política consistente com taxas
de juro nominais nulas ou próximas de zero (este
resultado é conhecido na literatura como regra de
Friedman). A intuição subjacente a este resultado
assenta na ideia de que o preço de um bem deve
ser igual ao seu custo marginal de produção.
Assim, como a moeda tem um custo de produção
negligenciável seria óptimo que o seu preço de de-

tenção fosse nulo, i.e., a taxa de juro fosse nula.
Isto significa que a taxa de inflação deve ser igual
ao simétrico da taxa de rendibilidade do capital
(i.e., taxa de juro real de equilíbrio), o que corres-
ponde a uma situação de deflação. Mesmo quando
se tomam em consideração princípios de tributa-
ção óptima, a regra de Friedman permanece váli-
da(11). A optimalidade da regra de Friedman deve
contudo ser encarada com algum cuidado uma
vez que, algumas considerações do tipo tributação
da economia subterrânea, custos altos de cobrança
de impostos sobre o consumo e/ou rendimento e
rigidez dos salários nominais à descida, justificam
uma política de longo prazo de estabilidade dos
preços (i.e., inflação zero ou ligeiramente superior
a zero em vez de deflação). Adicionalmente, con-
vém notar que a regra de Friedman é uma regra de
longo prazo e, por conseguinte, não diz como é
que a política monetária deve ser gerida em res-
posta a choques no curto prazo. Por outro lado, os
argumentos sobre tributação óptima a favor da op-
timalidade da regra de Friedman são condicionais
ao tipo de representação económica (i.e, ao mode-
lo) considerado.

Existem alguns estudos empíricos recentes que
procuram averiguar os custos associados à perda
do canal taxa de juro, comparando os efeitos no
produto de choques desfavoráveis sobre a econo-
mia num regime de inflação moderada versus
num regime de inflação nula (Fuhrer e Madigan
(1997) e Orphanides e Wieland (1998)). A conclu-
são geral destes trabalhos é que um nível modera-
do de inflação é preferível a uma inflação nula. De
uma forma simplista, os resultados destes traba-
lhos sugerem que a variabilidade do produto au-
menta com objectivos de inflação próximos de
zero (as recessões são mais frequentes e mais in-
tensas). Outros estudos empíricos (Akerlof, Dic-
kens e Perry (1996)), argumentam que existem cus-
tos permanentes por via da existência de rigidez
nominal dos salários à baixa, o que também justifi-
cará um objectivo de inflação superior a zero.

Porém, estes estudos apresentam várias limita-
ções. Por um lado, os dados utilizados correspon-
dem a observações num regime em que a inflação
é diferente de zero, e por conseguinte a extrapola-

38 Banco de Portugal / Boletim económico / Março 1999

Artigos

(9) Veja-se, por exemplo, Summers (1991).
(10)Por exemplo, Friedman (1969) e Meltzer (1999). (11)Refira-se a este propósito Correia e Teles (1996) e (1999).



ção dos resultados para um regime de inflação
nula está obviamente sujeita à crítica de Lucas (i.e.,
não é levado em consideração o ajustamento do
comportamento dos agentes à mudança de regi-
me). Por outro lado, tal como referido a propósito
da regra de Friedman, os resultados dos modelos
considerados nestes trabalhos empíricos são con-
dicionais ao tipo de modelo e às simplificações as-
sumidas (por exemplo, limitam a influência da po-
lítica monetária ao canal taxa de juro, ignorando
os canais de transmissão directos referidos na sec-
ção 5).

Esta discussão ilustra que não é possível obter
uma conclusão definitiva sobre se é ou não preferí-
vel um regime de inflação nula versus um regime
de inflação baixa. De qualquer forma, mesmo os
críticos da regra de Friedman defendem valores de
inflação baixos que correspondem a taxas de juro
moderadas (por oposição a taxas de juro nulas ou
próximas de zero).

7. CONCLUSÃO

As anteriores reflexões e a actual conjuntura
económica europeia, levam a concluir que a área
do euro não está actualmente numa situação de ar-

madilha de liquidez. Por um lado, o actual nível
das taxas de juro é compatível com uma política
monetária moderadamente contra-cíclica. Por ou-
tro lado, no caso de ocorrerem choques importan-
tes que conduzam a economia para níveis de taxa
de juro próximos de zero, a existência de canais al-
ternativos de transmissão da política monetária
(nomeadamente via taxa de câmbio e via política
de comunicação/gestão de expectativas) deverá
impedir que se concretizem cenários pessimistas.

No passado, as situações mais identificadas
com a figura da armadilha de liquidez (grande de-
pressão nos EUA e crise japonesa dos anos 90),
ocorreram a par com crises bancárias, após reben-
tamento de bolhas especulativas nos preços dos
activos. Porém, não é necessário que esta associa-
ção entre taxas de juro muito baixas e crises bancá-
rias aconteça. Meltzer (1999) documenta para os
EUA alguns casos em que as taxas de juro nomina-
is foram muito baixas sem crise bancária; o caso
suíço nas últimas décadas poderá igualmente ilus-
trar esta situação. Desta forma, mais do que colo-
car desafios à condução de política monetária na
área do Euro, encarada em sentido estrito, uma si-
tuação de taxas de juro próximas de zero exigirá
um especial esforço e atenção da supervisão ban-
cária, em particular num cenário de inflação dos
preços dos activos.
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Anexo(12)

No contexto dos modelos de Real-Business
Cycle, a política monetária deve promover a neu-
tralidade da moeda sobre a actividade real mesmo
no curto prazo (por política neutral entenda-se
uma política que permita sustentar o produto no
nível potencial, num contexto de estabilidade dos
preços). Esta neutralidade não significa que não
exista campo de manobra para a actuação da polí-
tica monetária no curto prazo. Se existirem fricções
(por exemplo, concorrência monopolística e rigi-
dez de preços, com contratos multi-período) a po-
lítica monetária deverá actuar de forma a que a
economia “emule” o comportamento de uma eco-
nomia sem essas fricções.

Pode ilustrar-se esta posição com um exemplo.
Considere-se uma economia fechada com uma
curva de oferta agregada (Ys) e uma curva de pro-
cura agregada (Yd), definidas no espaço (Yt, Rt),
onde Yt e Rt são respectivamente o produto e a
taxa de juro reais. Admita-se que a economia está
inicialmente numa situação de equilíbrio (Y*, r*):

Analise-se o impacto de um choque favorável
de produtividade (com carácter permanente). Por
um lado, a melhoria da produtividade desloca a
oferta agregada para a direita, por outro lado, in-
duz um aumento do consumo e uma diminuição
da oferta de trabalho via efeito riqueza. O aumen-
to do consumo leva a um deslocamento da procu-

ra agregada para a direita, ao passo que a diminui-
ção da oferta de trabalho induz uma deslocação
para a esquerda da oferta agregada, revertendo
parte do movimento anterior. Graficamente, ob-
tem-se:

Em suma, um choque favorável de produtivi-
dade leva a um aumento do produto de equilíbrio
de Y* para Y*’, mas, a prazo, não tem efeito signi-
ficativo sobre a taxa de juro real.

No ajustamento para o novo equilíbrio, é ad-
missível que o impacto na procura agregada seja
mais rápido do que o impacto na oferta agregada e
que a taxa de juro real suba temporariamente. De
acordo com esta corrente de economistas, as auto-
ridades monetárias, para manterem a estabilidade
de preços, deveriam aumentar a taxa de juro no-
minal de forma a acomodar o aumento da taxa de
juro real e evitar que o choque tenha um impacto
demasiado expansionista. Este tipo de aconselha-
mento contrasta, por exemplo, com a postura do
Federal Reserve Bank (Fed) há dois ou três anos
atrás: o Fed argumentava que não necessitava de
aumentar as taxas de juro nominais para controlar
a inflação, devido ao facto de um choque favorável
de produtividade ter limitado as pressões inflacio-
nistas.

No caso de um choque de oferta desfavorável
do tipo aumento dos preços das matérias-primas
importadas, teríamos basicamente o simétrico do
exemplo apresentado.
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friend e King (1997).
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