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1. INTRODUCAO

No debate publico recente sobre perspectivas
econdémicas na area do euro, o risco de se estar
proximo de uma situagdo que foi designada por
Keynes de “armadilha de liquidez” tem sido refe-
rido com alguma frequéncia®. A ideia subjacente
€ a de que num contexto de inflagdo e taxas de juro
nominais baixas, a capacidade da autoridade mo-
netaria de proceder a reduc¢bes adicionais nas ta-
xas de juro para contrariar choques desfavoraveis
sobre a economia € limitada (dado que as taxas de
juro nominais ndo podem descer abaixo de zero).
Trata-se de uma situacdo em que a politica mone-
taria perde a capacidade de influenciar a economia
através do canal taxa de juro. Esta situacédo, coloca
desde logo a questdo de saber se é ou ndo deseja-
vel que a politica monetaria contrarie os referidos
choques, i.e., se a politica monetaria deve ou nao
ter uma postura contra-ciclica.

Independentemente da desejabilidade ou néo
de uma politica contra-ciclica, é relativamente con-
sensual na literatura econémica que os choques de
origem monetaria devem ser contrariados (pondo
de parte eventuais problemas de identificagdo da
origem do choque). Os casos mais citados de veri-
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feitos por Ana Cristina Leal, Isabel Horta Correia, Marta Abreu
e Pedro Teles devendo a responsabilidade por eventuais erros e
omissOes ser imputada exclusivamente aos autores.

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

ficacdo de armadilha de liquidez (grande depres-
sdo dos EUA e situagdo econémica recente no Ja-
pao) sdo exemplos de choques com origem na es-
fera monetaria, na medida em que estiveram asso-
ciados a um colapso do prego dos activos e a uma
crise bancéaria. Trata-se por conseguinte de casos
em que o canal taxa de juro ndo é o mais relevante
nem ¢é a restricédo activa.

Por outro lado, é actualmente consensual que o
canal taxa de juro ndo é o Unico existente, sendo
nomeadamente reconhecida a existéncia do canal
dos precos relativos dos activos e do canal do cré-
dito bancério. Neste contexto, o debate sobre a
inoperacionalidade da politica monetaria em situ-
acdo de taxas de juro muito baixas, reduz-se ao de-
bate sobre a importancia empirica destes canais di-
rectos. De qualquer forma, reconhecendo a exis-
téncia destes canais (e independentemente da mai-
or ou menor importancia empirica dos mesmos),
parece dificil argumentar que a politica monetaria
é totalmente inoperacional num contexto de taxas
de juro nulas ou préximas de zero.

Finalmente, coloca-se a questdo de saber se,
existindo canais alternativos de actuacéo da politi-
ca monetaria, subsistem ou ndo custos associados
ao ndo funcionamento do canal taxa de juro. Exis-
tem alguns estudos empiricos que tentam quantifi-
car os custos de diminuicdo da operacionalidade
da politica monetaria em situacdo de armadilha
de liquidez. Os resultados destes estudos estdo,
contudo, sujeitos a critica de Lucas porque se base-
iam em dados de regime de inflacdo diferente de
Zero e, por conseguinte, ndo incorporam o ajusta-
mento do comportamento dos agentes a mudanga

Banco de Portugal / Boletim econémico / Margo 1999

33



Artigos

de regime. Em contraponto, existem varios contex-
tos (nomeadamente quando se consideram princi-
pios de tributacdo 6ptima) em que o resultado 6p-
timo aponta para taxas de juro nulas ou préximas
de zero (regra de Friedman).

Estas questdes encontram-se desenvolvidas nas
seccOes seguintes deste artigo. Na secc¢do 2, recor-
da-se o conceito de “armadilha de liquidez” e os
motivos que podem tornar esta questio actual na
Europa. Na seccdo 3, discute-se a desejabilidade
de uma politica monetéria contra-ciclica, enquanto
que na secgdo 4 se analisam situacfes de simulta-
neidade entre armadilha de liquidez e crise banca-
ria. Na secgéo 5, discutem-se os canais alternativos
de transmiss@o da politica monetaria ndo directa-
mente relacionados com a taxa de juro e, na sec¢do
6, apresentam-se algumas consideracdes sobre a
existéncia ou ndo de custos transitérios e/ou per-
manentes de inoperacionalidade do canal taxa de
juro em regime de estabilidade dos precos. Final-
mente, na sec¢do 7, e a luz das reflexdes anteriores,
retiram-se algumas conclusdes relativamente a si-
tuacdo actual da area do euro.

2. ARMADILHA DE LIQUIDEZ E A ACTUAL
CONJUNTURA EUROPEIA

Para simplificar a exposicédo, sem perda de ge-
neralidade, considere-se uma economia fechada
onde existe, para além da moeda (definida em sen-
tido estrito como circulagédo e depdsitos a ordem,
ndo vencendo juro), um unico activo financeiro
que vence juros a taxa nominal i. Nestas circuns-
tancias, a taxa de juro i ndo pode ser negativa: nin-
guém escolheria deter um activo com rendimento
nominal negativo, quando poderia deter moeda
com rendimento nominal nulo. Na pratica (admi-
tindo agentes econémicos avessos ao risco), o limi-
te inferior admissivel para a taxa de juro (desig-
ne-se este limite por i) sera ligeiramente positivo,
devido a considerac@es de liquidez e/ou risco.

Se a taxa de juro nominal se aproximar sufici-
entemente do limite inferior i, 0s agentes econémi-
cos tornar-se-do praticamente indiferentes entre a
detencdo de moeda e a detencéo do activo finan-
ceiro. Qualquer quantidade adicional de moeda
injectada na economia pela autoridade monetéaria
terd um efeito relativamente pequeno na quantida-

de procurada do activo financeiro, pelo que a taxa
de juro ndo sera afectada de forma significativa.
Por outras palavras, para niveis muito baixos de
taxa de juro, a procura de moeda tendera a ser
perfeitamente elastica relativamente a taxa de juro,
pelo que qualquer injeccdo de moeda resultara
principalmente numa diminuicdo da velocidade
de circulacdo da moeda (definida como o racio en-
tre o produto nominal e o stock de moeda da eco-
nomia).

Esta situacdo, em que se encontra esgotada a
margem de manobra para descer a taxa de juro,
implicando a inoperacionalidade do canal de
transmissdo da politica monetéria via taxa de juro
para contrariar (ou acomodar) eventuais choques
desfavoraveis 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 desfavoravel sobre a economia provocar
recessdo e deflacdo, a rigidez a baixa da taxa de
juro nominal implicara uma subida da taxa de juro
real, com efeitos recessivos e deflacionistas adicio-
nais na economia. Estes efeitos serdo agravados se
existir rigidez a baixa dos salarios nominais, caso
em que a deflagdo provocara igualmente a subida
dos salérios reais, contribuindo adicionalmente
para agravar a recessao.

Na discussdo publica sobre as perspectivas eco-
ndémicas da &rea do euro, o risco de se estar proxi-
mo de uma situagdo de armadilha de liquidez tem
sido referido com alguma frequéncia. Actualmente
na area do euro tem-se:

— inflagdo baixa (e virtualmente nula se corri-
gida do enviezamento de medida(z)) —em
Marco, o IPCH na area do euro cresceu 1.0
por cento em termos homologos e 1.0 por
cento em média anual;

— taxas de juro nominais relativamente bai-
xas — na sequéncia da decisdo de 8 de Abril,
a principal taxa de interven¢do do BCE (repo

(2) Para os EUA, a comisséo presidida por Michael Boskin conclu-
iu que o IPC sobrestima a inflagdo americana em 1.1 p.p. por
ano. O Bundesbank, num exercicio semelhante, concluiu que o
enviezamento de medida do IPC na Alemanha é de 0.75 p.p.
por ano.
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rate) reduziu-se para 2.5 por cento e as taxas
da facilidade de depésito e da facilidade de
cedéncia 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 as dos
agregados mais latos — em Marco o agrega-
do M1 cresceu 10.8 por cento em termos ho-
maologos, ao passo que o0 agregado M3 cres-
ceu 5.1 por cento.

Neste contexto, surgiram argumentos de que €
particularmente reduzida a margem de manobra
existente para descidas adicionais da taxa de juro
de intervencdo do BCE, consideradas desejaveis
caso se concretizassem possiveis choques desfavo-
raveis 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 rapida desaceleracdo da economia ame-
ricana); e/ou

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

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

3. DESEJABILIDADE OU NAO DE UMA
POLITICA MONETARIA CONTRA-CICLICA

Na sec¢do anterior levantam-se duvidas sobre a
operacionalidade da politica monetaria em geral
para responder a choques desfavoraveis sobre a
economia, quando as taxas de juro se encontram a
um nivel muito baixo. Como ponto prévio a ques-
tdo da operacionalidade, é conveniente clarificar se
€ desejavel a politica monetéaria ter ou ndo uma
postura contra-ciclica.

Existe hoje um consenso razoavel de que a au-
toridade monetaria, em cada periodo t, deve utili-
zar 0s instrumentos ao seu dispor para minimizar
uma funcéo perda do tipo®:

Lt :(pt -p *)2 +)\(yt _ytn)2 +B(ii _it—1)2

onde pt é a previsao da taxa de inflagdo para um
determinado horizonte (um a dois anos), p* é o ob-
jectivo de taxa de inflagdo prosseguido pelas auto-
ridades monetarias, yt € o produto real observado,
y, € o produto natural ou potencial da economia,
it € a taxa de juro de curto prazo, A (ndo negativo)
é o ponderador relativo que as autoridades mone-
tarias atribuem a estabilizacdo do hiato do produ-
to (yt - yt”) e B (ndo negativo) é o ponderador re-
lativo que as autoridades atribuem & estabilizacdo
das taxas de juro de curto prazo.

Reconhecendo-se quase todos na anterior fun-
cdo perda, as diferencas fundamentais de opinido
entre economistas manifestam-se ao nivel dos
ponderadores e no conceito de produto potencial
considerado.

Ao nivel dos ponderadores, o caso em que
A=B=0 corresponde a um objectivo estrito de infla-
¢do, enquanto que os casos em que A>0 e/ou (3>0
representam situagdes em que a autoridade mone-
taria tem preocupacdes de estabilizacdo 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 trés conceitos dis-
tintos, com implicacGes diferenciadas para a con-
ducéo da politica monetaria.

O conceito mais tradicional encara o produto
potencial simplesmente como a tendéncia tempo-
ral da sucessdo dos produtos observados®. Neste
caso, se A >0, as autoridades monetéarias deverdo
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 distincdo entre diferentes tipos de choques
que ocorrem na economia®):

— “choques de procura agregada”, definidos
como aqueles que ndo tém efeitos duradou-
ros no produto, sendo apenas geradores de
flutuacao ciclica;

(3) Veja-se, por exemplo, Svensson (1999).

(4) E o conceito implicito quando se calcula o produto potencial
utilizando tendéncias lineares ou filtros temporais, como o fil-
tro de Hodrick-Prescott.

(5) Por exemplo, a condugdo da politica monetaria pelo banco
central da Suécia, no contexto da estratégia de inflation target,
tem subjacente um conceito de produto potencial deste tipo
(veja-se Sveriges Riksbank - Memoradum 1999.02.04).
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— “choques de oferta agregada”, definidos
como aqueles que tém efeito duradouro no
produto, por exemplo, choques de produti-
vidade / tecnologia e choques sobre os pre-
¢os internacionais de matérias primas.

De acordo com esta perspectiva, o produto po-
tencial deve ser entendido como o resultado da
acumulacdo dos choques de oferta (e ndo como
uma mera tendéncia algébrica), pelo que a politica
monetaria apenas devera procurar contrariar a vo-
latilidade do produto observado que resulta dos
choques com efeito temporario (choques de procu-
ra agregada). Porém, esta politica monetaria con-
tra-ciclica devera ter em conta que:

— & bastante dificil reconhecer a natureza dos
choques que afectam a economia (sobretudo
com a rapidez necessaria);

— os desfasamentos associados a conducdo da
politica monetaria sdo relativamente longos
e variaveis.

Assim sendo, a postura contra-ciclica da politi-
ca monetaria devera ser assumidamente modera-
da, por forma a nao ter o efeito contrario ao deseja-
do, isto é, para ndo acentuar, em vez de reduzir, a
flutuacéo ciclica do produto e da inflag&o.

Finalmente, nos chamados modelos de Real-
Business Cycle, o conceito de produto potencial é
mais abrangente. Estes modelos distinguem entre
choques reais e choques monetarios, sendo que so
os choques de natureza monetaria (essencialmente
choques na velocidade de circulagdo da moeda)
ndo afectam o produto potencial. Outros tipos de
choques afectam simultaneamente os produtos po-
tencial e efectivo. Nesta perspectiva, a politica mo-
netaria devera ter um comportamento neutral em
relacdo a todos os choques ndo monetarios. Esta
neutralidade ndo significa que ndo exista campo
de manobra para a actuacéo da politica monetaria.
Se existirem friccdes (por exemplo, concorréncia
monopolistica e rigidez de pregos, com contratos
multi-periodo), a politica monetaria devera actuar
de forma a que a economia “emule” o comporta-
mento “ideal” sem essas fricgdes. Assumindo a in-
flagdo estabilizada, as taxas de juro nominais po-
derdo, por exemplo, reproduzir os comportamen-
tos de ajustamento de equilibrio da taxa de juro

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

Conclui-se, assim, que a questdo da postura da
politica monetéria face a choques na economia ndo
¢ 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-ciclica defendida para a politica monetaria.

4. ARMADILHA DE LIQUIDEZ E CRISE
BANCARIA

Os exemplos mais citados de verificagdo de
uma situacdo de armadilha de liquidez (grande
depressdo nos EUA e situacdo econdmica recente
no Japao) estiveram associados a um colapso dos
precos dos activos e a uma crise bancéaria. Nestes
casos, o canal de taxa de juro nédo é o mais relevan-
te, nem é a restricao activa. Como decorre da sec-
¢do anterior, é actualmente consensual que a auto-
ridade monetaria deve contrariar os choques mo-
netarios, actuando se necessario como prestamista
de ultima instancia.

Refira-se que nao foi esta a politica seguida nos
EUA durante a grande depressao dos anos 30, ten-
do-se mesmo verificado uma contrac¢do do stock
nominal de moeda neste periodo®. Apesar dos
precos terem caido 24 por cento entre 1929 e 1933,
a diminuicéo do stock nominal de moeda determi-
nou a manutencdo do stock real, eliminando um
dos mecanismos que poderia ter levado a recupe-
ragdo da economia americana. A queda do stock
nominal de moeda néo resultou de uma reducéo
da base monetaria (H) (que aumentou de USD 7.1
mil milhdes em 1929 para USD 19.4 mil milhdes
em 1933), mas sim de uma diminui¢do do multi-
plicador monetario (M1/H) (que caiu de 3.1 em
1929 para 2.4 em 1933), em resultado da faléncia
de mais de 4000 dos 20 000 bancos existentes em
1929. Com efeito, o facto de durante este periodo o
Federal Reserve Bank ter tido uma postura restritiva
relativamente ao acesso dos bancos a liquidez pri-
méria agravou os efeitos do rebentamento da bo-
Iha especulativa sobre o sistema bancéario, determi-
nando a faléncia de um nuamero significativo de

(6) Veja-se, por exemplo, White (1990).
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instituicdes. Neste contexto, as autoridades mone-
tarias americanas tém sido frequentemente res-
ponsabilizadas pelo agravamento da grande de-
presséo.

Nao se podem, contudo, ignorar os problemas
de moral hazard associados a existéncia de uma en-
tidade que actue como prestamista de ultima ins-
téncia. Na auséncia de supervisao apropriada, se o
sistema bancéario previr uma actuacdo de apoio
por parte das autoridades monetarias, tendera a
assumir riscos excessivos, agravando a sua vulne-
rabilidade financeira.

5. CANAIS ALTERNATIVOS DE
TRANSMISSAO DA POLITICA MONETARIA

A avaliacdo dos perigos da armadilha de liqui-
dez depende crucialmente da importancia atribui-
da ao canal taxa de juro nos mecanismos de trans-
missdo da politica monetaria. O canal da taxa de
juro é habitualmente motivado com o modelo key-
nesiano I1S/LM convencional: o banco central de-
termina as taxas de juro de curto prazo (através
das suas taxas de intervencdo), que por sua vez
afectam as taxas de longo prazo; estas influenciam
as decisfes de investimento das empresas e as de-
cisbes de consumo (de bens duraveis) dos consu-
midores. Para que a armadilha da liquidez seja um
problema colocado a gestdo da politica monetaria,
€ pois necessario que as taxas de juro de curto pra-
zo constituam o canal dominante pelo qual as ac-
¢Bes monetérias sdo transmitidas & economia.

E hoje consensual que o canal taxa de juro no é
0 Unico existente, sendo habitualmente identifica-
dos os seguintes canais complementares — os cha-
mados canais directos:

— o canal dos precos relativos dos activos (in-
cluindo a taxa de cambio);
— o canal do crédito bancario.

O canal dos precos relativos dos activos reco-
nhece que os bancos centrais influenciam a com-
posicdo das carteiras e/ou o0s precos dos activos,
gerando por essa via efeitos temporarios sobre a
procura de bens e servicos. Um choque moneté&
rio perturba a composicdo de equilibrio das car-
teiras de activos dos agentes econémicos e induz
ajustamentos, incluindo alteragfes na procura de

activos reais e, consequentemente, variacdes dos
seus precos relativos. Adicionalmente, no caso de
uma expansdo da base monetaria provocada pelo
banco central através da compra de moeda estran-
geira, a moeda desvalorizar-se-a, provocando um
estimulo na procura de bens e servi¢os transaccio-
naveis produzidos na economia. Note-se, contudo,
gue a desvalorizacdo podera ter um efeito perver-
SO se 0s agentes econdmicos internos estiverem
fortemente endividados em moeda estrangeira.

Por outro lado, qualquer que seja a forma de in-
jeccao de liquidez, podera ser também afectada a
expectativa dos agentes sobre a inflagdo futura na
economia, 0 que provocara, numa fase inicial, a di-
minuicdo das taxas de juro reais de longo prazo,
com o0s consequentes efeitos expansionistas sobre
a economia.

No que respeita ao chamado canal de crédito®),
ele destaca o papel especial que na transmissdo da
politica monetaria é desempenhado pelo crédito
bancario a economia, devido ao acesso limitado a
outras formas de financiamento por parte de al-
guns agentes econémicos, em particular pequenas
empresas e consumidores. Este canal de crédito
pode ser dividido em dois sub-canais complemen-
tares: o sub-canal do balanco do devedor (balance
sheet channel) e o sub-canal da quantidade de em-
préstimos bancérios disponivel (bank lending chan-
nel). O primeiro sub-canal tem em conta as varia-
¢Oes provocadas pela politica monetaria no valor
do colateral disponivel pelos agentes financeiros
guando recorrem a empréstimos bancarios, en-
guanto o segundo sub-canal sublinha a capacidade
do banco central influenciar a quantidade de cré-
dito que os bancos podem conceder a economia.

Em suma, em resultado da existéncia destes ca-
nais de transmissao directos complementares em
relacdo ao canal de taxa de juro, reconhecidos pela
generalidade dos economistas, 0 debate sobre a
inoperacionalidade da politica monetaria em am-
bientes econédmicos com taxas de juro muito bai-
xas, reduz-se ao debate sobre a relevancia empiri-
ca dos canais directos de transmissdo. Note-se que,
em caso de deflacdo e mesmo sem injeccéo adicio-
nal de moeda, se os canais directos forem relevan-

(7) A referéncia a choques diz respeito a acontecimentos inespera-
dos.
(8) Veja-se, por exemplo, Bernanke and Gertler (1995).

Banco de Portugal / Boletim econémico / Margo 1999

37



Artigos

tes empiricamente, ter-se-a4 um efeito “estabiliza-
dor automatico” sobre a actividade econémica (o
chamado efeito de Pigou) via aumento do stock
real de moeda. O excesso de moeda relativamente
ao desejado tera um efeito semelhante a uma injec-
¢do de liquidez pelo banco central, provocando
um estimulo & economia.

Habitualmente, os economistas de inspiracdo
keynesiana® consideram dominantes os efeitos de
transmissdo da politica monetéria via alteracdes
das taxas de juro, dando pouca relevancia empiri-
ca aos efeitos directos que se exercem sem varia-
¢do da taxa de juro. Em contrapartida, os econo-
mistas de inspiracdo monetarista e neo-classica?)
tendem a valorizar os canais directos e a desdra-
matizar os perigos da armadilha da liquidez e, so-
bretudo, a ndo reconhecer a inoperacionalidade da
politica monetaria em situacdo de taxas de juro
muito baixas.

6. INOPERACIONALIDADE VERSUS
OPTIMALIDADE DA CONDUCAO DA
POLITICA MONETARIA COM TAXAS DE
JURO MUITO BAIXAS

Independentemente da questdo de eventual
inoperacionalidade da politica monetdria num
contexto de taxas de juro hominais nulas ou proxi-
mas de zero, coloca-se a questdo de saber se exis-
tem custos associados a perda do canal taxa de
juro. Dito de outra forma, se uma situagéo de taxas
de juro nominais préximas de zero é ou ndo dese-
javel. A analise desta questdo implica desde logo a
comparacao entre um regime de inflagdo modera-
da (com taxas de juro ocasionalmente baixas) e um
regime de inflacdo nula (com taxas de juro baixas).

Curiosamente, a literatura econémica sobre re-
gras de politica monetaria de longo prazo sugere
como Optima uma politica consistente com taxas
de juro nominais nulas ou préximas de zero (este
resultado é conhecido na literatura como regra de
Friedman). A intuicdo subjacente a este resultado
assenta na ideia de que o preco de um bem deve
ser igual ao seu custo marginal de produgdo.
Assim, como a moeda tem um custo de producéo
negligenciavel seria 6ptimo que o seu pre¢o de de-

(9) Veja-se, por exemplo, Summers (1991).
(10) Por exemplo, Friedman (1969) e Meltzer (1999).

tengdo fosse nulo, i.e., a taxa de juro fosse nula.
Isto significa que a taxa de inflagdo deve ser igual
ao simétrico da taxa de rendibilidade do capital
(i.e., taxa de juro real de equilibrio), o que corres-
ponde a uma situacédo de deflagdo. Mesmo quando
se tomam em consideracdo principios de tributa-
¢do Optima, a regra de Friedman permanece vali-
da. A optimalidade da regra de Friedman deve
contudo ser encarada com algum cuidado uma
vez que, algumas considerac@es do tipo tributacéo
da economia subterrénea, custos altos de cobranca
de impostos sobre o consumo e/ou rendimento e
rigidez dos salarios nominais a descida, justificam
uma politica de longo prazo de estabilidade dos
precos (i.e., inflagcdo zero ou ligeiramente superior
a zero em vez de deflagdo). Adicionalmente, con-
vém notar que a regra de Friedman é uma regra de
longo prazo e, por conseguinte, ndo diz como é
gue a politica monetaria deve ser gerida em res-
posta a choques no curto prazo. Por outro lado, os
argumentos sobre tributacéo 6ptima a favor da op-
timalidade da regra de Friedman sé@o condicionais
ao tipo de representacdo econdémica (i.e, a0 mode-
lo) considerado.

Existem alguns estudos empiricos recentes que
procuram averiguar os custos associados a perda
do canal taxa de juro, comparando os efeitos no
produto de choques desfavoraveis sobre a econo-
mia num regime de inflagho moderada versus
num regime de inflagdo nula (Fuhrer e Madigan
(1997) e Orphanides e Wieland (1998)). A conclu-
sdo geral destes trabalhos é que um nivel modera-
do de inflagdo é preferivel a uma inflagdo nula. De
uma forma simplista, os resultados destes traba-
Ihos sugerem que a variabilidade do produto au-
menta com objectivos de inflagdo préximos de
zero (as recessbes sdo mais frequentes e mais in-
tensas). Outros estudos empiricos (Akerlof, Dic-
kens e Perry (1996)), argumentam que existem cus-
tos permanentes por via da existéncia de rigidez
nominal dos salérios a baixa, o que também justifi-
cara um obijectivo de inflagdo superior a zero.

Porém, estes estudos apresentam varias limita-
¢des. Por um lado, os dados utilizados correspon-
dem a observagdes num regime em que a inflagdo
¢ diferente de zero, e por conseguinte a extrapola-

(11) Refira-se a este propésito Correia e Teles (1996) e (1999).
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¢cdo dos resultados para um regime de inflagdo
nula esta obviamente sujeita a critica de Lucas (i.e.,
ndo é levado em consideracdo o ajustamento do
comportamento dos agentes a mudanca de regi-
me). Por outro lado, tal como referido a propdsito
da regra de Friedman, os resultados dos modelos
considerados nestes trabalhos empiricos sdo con-
dicionais ao tipo de modelo e as simplifica¢cdes as-
sumidas (por exemplo, limitam a influéncia da po-
litica monetaria ao canal taxa de juro, ignorando
o0s canais de transmisséo directos referidos na sec-
cdo 5).

Esta discussao ilustra que nado é possivel obter
uma conclusdo definitiva sobre se é ou néo preferi-
vel um regime de inflagdo nula versus um regime
de inflacdo baixa. De qualquer forma, mesmo 0s
criticos da regra de Friedman defendem valores de
inflacdo baixos que correspondem a taxas de juro
moderadas (por oposicao a taxas de juro nulas ou
proximas de zero).

7. CONCLUSAO

As anteriores reflexdes e a actual conjuntura
econ6mica europeia, levam a concluir que a area
do euro néo esta actualmente numa situacéo de ar-

madilha de liquidez. Por um lado, o actual nivel
das taxas de juro é compativel com uma politica
monetaria moderadamente contra-ciclica. Por ou-
tro lado, no caso de ocorrerem choques importan-
tes que conduzam a economia para niveis de taxa
de juro proximos de zero, a existéncia de canais al-
ternativos de transmissdo da politica monetéaria
(nomeadamente via taxa de cambio e via politica
de comunicacdo/gestdo de expectativas) devera
impedir que se concretizem cenérios pessimistas.

No passado, as situagbes mais identificadas
com a figura da armadilha de liquidez (grande de-
pressdo nos EUA e crise japonesa dos anos 90),
ocorreram a par com crises bancarias, apds reben-
tamento de bolhas especulativas nos pregos dos
activos. Porém, ndo é necessario que esta associa-
¢do entre taxas de juro muito baixas e crises banca-
rias aconteca. Meltzer (1999) documenta para o0s
EUA alguns casos em que as taxas de juro nomina-
is foram muito baixas sem crise bancéria; o caso
sui¢o nas ultimas décadas podera igualmente ilus-
trar esta situacdo. Desta forma, mais do que colo-
car desafios a conducdo de politica monetéaria na
area do Euro, encarada em sentido estrito, uma si-
tuacdo de taxas de juro préximas de zero exigira
um especial esforco e atencdo da supervisdao ban-
caria, em particular num cenéario de inflagdo dos
precos dos activos.
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Anexo(lz)

No contexto dos modelos de Real-Business
Cycle, a politica monetaria deve promover a neu-
tralidade da moeda sobre a actividade real mesmo
no curto prazo (por politica neutral entenda-se
uma politica que permita sustentar o produto no
nivel potencial, num contexto de estabilidade dos
precos). Esta neutralidade ndo significa que nao
exista campo de manobra para a actuacéo da poli-
tica monetéria no curto prazo. Se existirem friccdes
(por exemplo, concorréncia monopolistica e rigi-
dez de pregos, com contratos multi-periodo) a po-
litica monetaria deverd actuar de forma a que a
economia “emule” o comportamento de uma eco-
nomia sem essas friccdes.

Pode ilustrar-se esta posicdo 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 espaco (Yt, Rt),
onde Yt e Rt sdo respectivamente o produto e a
taxa de juro reais. Admita-se que a economia esta
inicialmente numa situacéo de equilibrio (Y*, r*):

Rt

Yt

v

Analise-se o impacto de um choque favoravel
de produtividade (com caracter 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 diminuicao
da oferta de trabalho via efeito riqueza. O aumen-
to do consumo leva a um deslocamento da procu-

(12)Este anexo é inspirado na discussdo apresentada por Good-
friend e King (1997).

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

Rt

Em suma, um choque favoravel de produtivi-
dade leva a um aumento do produto de equilibrio
de Y* para Y*', mas, a prazo, ndo tem efeito signi-
ficativo sobre a taxa de juro real.

No ajustamento para o novo equilibrio, é ad-
missivel que o impacto na procura agregada seja
mais rapido do que o impacto na oferta agregada e
gue a taxa de juro real suba temporariamente. De
acordo com esta corrente de economistas, as auto-
ridades monetarias, para manterem a estabilidade
de precos, 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) ha& dois ou trés anos
atras: o Fed argumentava que ndo necessitava de
aumentar as taxas de juro nominais para controlar
a inflacéo, devido ao facto de um choque favoravel
de produtividade ter limitado as pressoes inflacio-
nistas.

No caso de um choque de oferta desfavoravel
do tipo aumento dos precos das matérias-primas
importadas, teriamos basicamente o simétrico do
exemplo apresentado.
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