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REGRAS DE TAYLOR*

Fernando Martins**

1. INTRODUCAO

Partindo do artigo pioneiro de Taylor (1993),
um vasto conjunto de literatura tem procurado
identificar as caracteristicas da politica monetaria
gue prevaleceram ao longo das duas ultimas déca-
das — um periodo em que as autoridades moneta-
rias se revelaram bastante eficazes na reducdo da
inflacdo (grafico 1). A abordagem convencional
neste tipo de literatura consiste na estimacao de
funcdes de reaccdo da autoridade monetaria (a Re-
serva Federal, na maioria dos casos) em que uma
taxa de juro nominal de referéncia é ajustada em
resposta a desvios da inflacdo (verificada ou espe-
rada) e do produto face aos respectivos objectivos.
Estas funcdes de reaccdo, usualmente designadas
por regras de Taylor, sdo compativeis com um
conjunto de principios hormativos avangado na li-
teratura para as regras de politica monetaria 6pti-
mas.

Dado o papel de destaque assumido pelas re-
gras de Taylor no debate recente sobre politica
monetaria, este artigo apresenta uma resenha da
literatura empirica sobre o tema, focando sucinta-
mente as eventuais vantagens, assim como as difi-
culdades operacionais e limitacGes associadas a
utilizacdo de um instrumento de analise deste
tipo. Na sec¢do 2, a regra de Taylor é enquadrada
no ambito da literatura sobre politica monetaria,
sendo apresentados alguns resultados empiricos.
As principais questdes de caracter operacional e li-
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mitacOes associadas a utilizagdo da regra sédo dis-
cutidas na sec¢do 3. Finalmente, a sec¢do 4 conclui,
argumentando que, ndo obstante as limitacdes
identificadas, as regras de Taylor poderdo consti-
tuir um elemento util de andalise no debate sobre
politica monetaria.

2. REGRAS DE TAYLOR: ENQUADRAMENTO
TEORICO E APLICACOES EMPIRICAS

2.1 Enquadramento tedrico

A subida acentuada das taxas de inflacdo em
diversos paises industrializados durante a década
de 70 — o chamado periodo da “Grande Inflacdo”
— tem motivado, de forma directa ou indirecta,
uma grande parte da investiga¢do no dominio da
economia monetaria. Os trabalhos pioneiros de
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Kydland e Prescott (1977) e de Barro e Gordon
(1983) mostraram que, se as autoridades monetari-
as tiverem incentivos para expandir o produto (re-
duzir o desemprego) acima (abaixo) do seu nivel
de equilibrio, a politica discricionaria tera um en-
viesamento no sentido de uma inflacdo excessiva
(o chamado “inflation bias™)®. Neste sentido, estes
autores defenderam uma reforma das instituicdes
monetéarias, como forma de evitar que a inflacdo
voltasse a atingir os valores registados nos anos
70. Um exemplo dessas reformas seria a criacéo,
por via legislativa, de um banco central indepen-
dente, com capacidade de controlo sobre os instru-
mentos de politica monetéria, e tendo como man-
dato explicito a manutengdo da estabilidade de
precos.

Nos anos mais recentes tem-se assistido a um
aumento do interesse sobre a forma de conducéo
da politica monetaria e, em particular, do papel
das regras de politica monetéaria. Diversas razdes
parecem ter justificado esta tendéncia, nomeada-
mente, o facto de, desde os finais dos anos 80, um
vasto conjunto de literatura apontar no sentido de
a politica monetaria influenciar significativamente
o0 desempenho da actividade econémica no curto
prazo. Na maioria destes trabalhos, a rigidez tem-
poréria dos precos é a friccdo de base que explica a
nado-neutralidade da politica monetaria. Esta litera-
tura procura identificar regras de politica moneta-
ria simples que permitam reduzir a probabilidade
de ocorréncia de choques inflacionistas semelhan-
tes aos dos anos 70. Entre estas regras, as que ten-
tam modelizar o modo como a autoridade moneté-
ria faz variar o instrumento de politica monetaria
(normalmente, uma taxa de juro de curto prazo)
tém assumido particular proeminéncia. Estas re-
gras passaram a designar-se por “regras de Tay-

(1) Christiano e Gust (1999) sustentam que as teorias de Barro e
Gordon terdo perdido alguma da sua influéncia nos ultimos
anos porgue a evidéncia ndo as corroborou. Nos Estados Uni-
dos, e na auséncia de qualquer reforma institucional, a partir
do inicio dos anos 80, assistiu-se a uma queda sustentada da in-
flagéo, trés anos antes da taxa de desemprego ter comegado a
diminuir de niveis historicamente elevados. Entre 1980 e 1983,
a taxa de inflagdo nos Estados Unidos diminuiu de 13.5 para
3.2 por cento, enquanto, no mesmo periodo, a taxa de desem-
prego aumentou de 7.2 para 9.7 por cento — o valor mais eleva-
do registado na segunda metade do século. O mesmo tipo de
fendmeno sucedeu na Europa e noutros paises. Ou seja, a infla-
cao tera comecado a baixar, quando o incentivo para inflacio-
nar a economia era mais elevado.

lor” na sequéncia do artigo pioneiro de John Tay-
lor publicado em 1993. A regra original de Taylor
tinha a seguinte forma:

iTAYLORzr*+Trt+»(];[_ Tf)"' ¢t 1)

ou, de forma equivalente, com B=1+ye 0 =
=r* +1-B)m*:
Iravior =6 +B1T + ¢X, (1a)

onde i, or € @ taxa de juro alvo proposta pela re-
gra, T, a taxa de inflagdo média nos ultimos quatro
trimestres (medida pelo deflator do PIB), 1t* o ob-
jectivo para a taxa de inflagéo, x, o hiato do produ-
to (definido como o desvio do produto em relacéo
ao produto potencial, em percentagem do produto
potencial) e r* a taxa de juro real de equilibrio. To-
das as variaveis encontram-se definidas em niveis.
Note-se que se B> 1e ¢ >0, a taxa de juro real ajus-
ta-se de modo a estabilizar a inflacdo e o produto;
se B< 1, alguma inflacdo é acomodada. Neste ulti-
Mo caso, a variacao da taxa de juro nominal ndo é
suficiente para provocar uma variagdo no mesmo
sentido da taxa de juro real. O mesmo tipo de raci-
ocinio aplica-se em relacédo a ¢, que devera ser nao
negativo para a regra ser estabilizadora. Este tipo
de andlise contrasta de alguma forma, por exem-
plo, com a dos chamados modelos de participacdo
limitada (veja-se Caixa).

O principal contributo do trabalho de Taylor foi
a distingdo entre os elementos normativos e positi-
vos. A nivel normativo, formulagdes aproximadas
(e por vezes exactas) da regra de Taylor sédo 6pti-
mas para uma autoridade monetdria com uma
funcdo de perda quadratica nos desvios da infla-
¢do e do produto em relacéo aos respectivos objec-
tivos, num contexto de modelos de equilibrio geral
com rigidez de precos [veja-se, por exemplo, Ball
(1997)]@. Em particular, a regra preceitua que, em
resposta a uma subida da taxa de inflacdo, a taxa
de juro nominal ajusta-se o suficiente por forma a
aumentar a taxa de juro real®. A nivel positivo,

(2) Na maior parte dos modelos, uma regra de politica monetaria op-
tima é definida como aquela que minimiza a soma ponderada
das variancias do produto e da inflagdo, com os ponderadores
a serem determinados pelas preferéncias dos decisores politi-
cos. Uma regra eficiente é aquela que, dados os ponderadores, se
torna 6ptima ou, de outro modo, coloca a economia na frontei-
ra definida pelas variancias do produto e da inflag&o.
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Caixa - REGRAS DE TAYLOR NO CONTEXTO DE MODELOS DE PARTICIPACAO LIMITADA

A maioria dos trabalhos publicados neste dominio avaliam as regras de politica monetaria no contexto de
modelos do tipo IS-LM com expectativas racionais e pregos rigidos. Em alternativa a abordagem convencional,
Christiano e Gust (1999) estudam o desempenho das regras de Taylor no ambito dos chamados modelos de par-
ticipacdo limitada [veja-se Christiano (1991)]. Os modelos de participagdo limitada diferem dos habitualmente
utilizados em dois aspectos essenciais. Por um lado, é uma friccdo no mercado de crédito que implica a
nao-neutralidade da politica monetéaria; e, por outro, a transmissdo das expectativas de inflagdo ao produto é
diferente da admitida nos modelos tradicionais. Um aumento auto-sustentado das expectativas de inflagdo tem
um efeito depressivo sobre a actividade econdémica, enquanto nos modelos convencionais o efeito é expansionis-
ta.

Seguindo a tradigdo 1S/LM, nos modelos convencionais, um aumento da inflacdo esperada reduz a taxa de
juro real, estimulando as componentes da procura agregada sensiveis a taxa de juro. Como tanto a inflacéo es-
perada como o hiato do produto aumentam, uma politica monetaria restritiva revela-se adequada, evitando que
as expectativas de inflagdo se tornem auto-sustentadas. Logo, ¢ e B suficientemente grandes impedem que sur-
jam equilibrios nos quais as expectativas de inflacdo se auto-sustentem. Pelo contrario, nos modelos de partici-
pacdo limitada uma inflacdo esperada mais elevada, motiva uma substituicdo de activos financeiros por activos
fisicos, gerando escassez de moeda no sector financeiro e pressao para a subida das taxas de juro. Com um 3 pe-
queno, a autoridade monetaria injecta a liquidez suficiente para moderar a subida das taxas de juro, o que con-
duz a subida da inflacdo que os agentes haviam antecipado. Assim, e em linha com a literatura convencional,
um B elevado reduz a probabilidade das expectativas de inflagdo se auto-sustentarem. Por outro lado, ha a con-
siderar que a subida da taxa de juro que ocorre por via da expectativa de uma inflacdo mais alta tem um efeito
recessivo sobre a economia. Deste modo, com um coeficiente ¢ suficientemente grande, a queda do hiato do pro-
duto pode compensar o efeito directo do aumento da inflagdo sobre a taxa de juro, tornando auto-sustentadas as
expectativas de inflacdo. Christiano e Gust sustentam, deste modo, que a possibilidade de existirem equilibrios
com expectativas de inflagdo auto-sustentadas é eliminada quando a taxa de juro reage de forma agressiva a in-
flagdo e muito pouco (ou nada) ao hiato do produto.

Taylor demonstrou que com determinados valores
para os parametros (os valores definidos por Tay-
lor foram B=1.5, $=0.5, =2 e r*=24), a regra for-
nece uma descricdo razoavelmente boa da politica

(3) Clarida, Gali e Gertler (1999) partem de uma funcdo objectivo
das autoridades monetarias que visa minimizar os desvios do
produto (xt) e da inflagdo (1,) face aos valores de equilibrio, su-
jeito a duas restri¢cdes: uma equacdo que relaciona inversamen-
te o hiato do produto (x,) com a taxa de juro real (curva IS); e
outra equagéo que relaciona positivamente a inflagdo com o hi-
ato do produto (curva de Philips). A solucdo deste problema
produz a seguinte condi¢@o de optimalidade:

x, = (M a)m

em que A e a traduzem, respectivamente, o ganho em termos
de inflacdo por unidade de produto (parametro da curva de
Philips) e o peso do hiato do produto na funcéo objectivo. Sem-
pre que a inflac&o se encontre acima do objectivo (T[t >O), o hia-
to do produto devera reduzir-se (subindo a taxa de juro),
sucedendo o inverso, quando a taxa de inflacdo é inferior ao
objectivo definido.

monetéria da Reserva Federal norte-americana en-
tre 1987 e 1992 (o inicio deste periodo coincide
com a entrada em fun¢@es do actual Presidente da
Reserva Federal Alan Greenspan).

2.2 Regrade Taylor e gradualismo da politica
monetaria

O tipo de formulacdo originalmente proposta
por Taylor ndo contempla a abordagem gradualis-
ta que parece caracterizar a actuacédo das autorida-
des monetarias em muitas situagdes (o chamado
“interest rate smoothing™). Este problema pode ser

(4) Diversos estudos mostraram posteriormente que uma versao
modificada da regra de Taylor original com um coeficiente ¢
superior teria melhores propriedades estabilizadoras, continu-
ando a descrever bem o recente comportamento da politica
monetaria [veja-se, por exemplo, Taylor (1999a)].
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resolvido mediante um ajustamento parcial da
taxa de juro (i,) em relacdo ao objectivo definido

pela regra (i TAYLOR ):
I, =pi, + (1 _p)iTAYLOR )

Com p a definir o grau de gradualismo da poli-
tica monetéria (0<p<1). Combinando (1a) e (2)
obtém-se:

i, =(1-p)p+(1-pBr +(1 -9 &, +d,, @)

Os valores estimados para o coeficiente de ajus-
tamento (p) situam-se geralmente entre 0.6 e 0.8
para dados com periodicidade trimestral, e sdo
préximos de 0.9 para dados mensais®),

Em diversos modelos, existe implicitamente um
compromisso entre volatilidade das taxas de juro,
por um lado, e volatilidade da inflagdo/produto,
por outro. Ou seja, existe a possibilidade de estabi-
lizar o produto e a inflagdo mediante regras de po-
litica muito agressivas, mas que induzem flutua-
coes significativas nas taxas de juro. Para colmatar
este problema, a funcéo de perda das autoridades
monetarias pode ser aumentada incluindo um ter-
mo de estabilizacdo das taxas de juro:

Lt :(TI; - TF)Z + h(tz +\(it —it_l),com )\>Oe v>0

Sack e Wieland (1999) sustentam que a existén-
cia de gradualismo na politica monetaria é benéfi-
co quando o0s agentes econémicos tém um com-
portamento prospectivo, quando existem erros de
medicdo associados a determinadas variaveis fun-
damentais ou quando alguns parametros estrutu-
rais relevantes ndo sdo conhecidos. Em modelos
com expectativas prospectivas®, as regras do tipo
(2) poderdo ser mais adequadas na estabilizacdo
do produto e da inflacdo do que as regras sem
ajustamento parcial. Com uma politica suficiente-
mente gradualista, 0s agentes esperam que um pe-
queno movimento inicial das taxas de juro seja se-

(5) E possivel demonstrar que hum modelo descrito pela equacio
(3) 0 desfasamento médio de transmissdo a taxa de juro de uma
variagdo unitaria da taxa de inflagdo é igual ap /(1-p). Neste
contexto, um valor de 0.8 para p para dados trimestrais, equi-
vale a um valor de 0.5 no caso de os dados serem anuais.

(6) Por oposicéo a expectativas formadas apenas por extrapolacéo
do comportamento passado.

guido por movimentos adicionais na mesma direc-
¢80, 0 que aumenta o impacto da politica moneta-
ria sobre o produto e a inflagdo, sem necessidade
de grandes varia¢fes das taxas de juro. Por outro
lado, os modelos admitem normalmente que 0s
decisores politicos observam as variaveis econémi-
cas sem quaisquer erros de medicao. Na pratica, os
dados econémicos tendem a ser revistos por diver-
sas vezes apos a primeira divulgacdo. Assim, uma
regra do tipo (2) pode moderar a resposta das ta-
xas de juro a primeira divulgagdo de dados, quan-
do estes estdo ainda sujeitos a revisdo. Por ultimo,
a incerteza relativamente aos parametros funda-
mentais da estrutura econémica subjacente ao me-
canismo de transmisséo leva a que as autoridades
prefiram adoptar uma atitude mais cautelosa, pro-
cedendo a ajustamentos graduais nas taxas de
juro.

Outras explicaces sdo avancadas na literatura
para a preferéncia das autoridades monetarias em
adoptarem uma politica gradualista, como a preo-
cupacdo em evitar reacgdes adversas dos merca-
dos financeiros a alteracfes frequentes e em senti-
do oposto das taxas de juro oficiais, ou por ques-
tdes ligadas a propria reputacdo da autoridade
monetaria [Goodhart (1995)].

2.3 Regras de Taylor e a orientacdo prospectiva da
politica monetaria

As formulacdes (1) e (2) consideram apenas a
inflacdo contemporénea, ndo tendo em conta a na-
tureza essencialmente prospectiva da politica mo-
netaria. Tendo isso em consideracdo, Clarida, Gali
e Gertler [CGG, (1998)] procuram caracterizar a
politica monetéria norte-americana desde 1960
com base numa versdo prospectiva da regra de
Taylor:

i, =0 +BE,m, + dx, (1b)

Tal como na regra ndo prospectiva (1), a mag-
nitude dos parametros 3 e ¢ caracteriza a posi¢do
da politica monetaria, continuando a ser desejavel
que B>1e ¢>0. Esta versdo tem a vantagem de
abarcar a regra de Taylor original como um caso
particular. Com efeito, se a inflacdo e o hiato do
produto contemporéaneos forem suficientes para
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Quadro 1

VALORES ESTIMADOS PARA A FUNCAO DE
REACCAO DO FED

Estimacdo GMM; desvios-padréo entre paréntesis

B ¢ P
Pre-Volcker............. 0.8 0.44 0.75
1960:1-1979:2 . ......... (0.09) (0.04) (0.04)
Volcker-Greenspan . .. ... 1.8 0.12 0.66
1979:3-1996:4 .......... (0.19) (0.13) (0.04)

Fonte: Clarida, Gali e Gertler (1998).

prever a inflacdo futura, entdo as duas formula-
¢cOes sdo equivalentes.

CGG concluem que a regra de Taylor, com a
formulacdo sugerida, caracteriza bem a politica
monetéria norte-americana entre 1979 e 1996 (i.e.
os periodos em que os Presidentes da Reserva Fe-
deral foram Paul Volcker e Alan Greenspan). No
periodo anterior (1960-79), o coeficiente 3 é inferior
a 1 (quadro 1), sugerindo que a politica monetaria
terd acomodado os aumentos na inflacao esperada.
Para o periodo Volcker-Greenspan, este valor é
significativamente superior a unidade. Dado que,
neste periodo, o coeficiente ¢ ndo é significativa-
mente diferente de zero, o hiato do produto tera
influenciado a funcéo de reaccédo da Reserva Fede-
ral apenas enquanto previsor da taxa de inflagéo.

A alteracdo da orientacédo da politica monetaria
da Reserva Federal a partir de 1979 ¢ ilustrada no
grafico 2. Este mostra que a partir de meados de
1979 existe uma quebra na evolu¢do da taxa de
juro. Até 1979, a taxa de juro real ex-post foi por
diversas vezes negativa ou nula. A partir de 1979,
a taxa de juro real tornou-se positiva.

O mesmo tipo de resultados é obtido em Taylor
(1999b). Neste trabalho sdo examinados diversos
episodios da histéria da politica monetaria nor-
te-americana, concluindo-se que o tipo de regra que
caracteriza a politica da Reserva Federal na chama-
da “era Greenspan” é bastante diferente daquela
gue define os periodos anteriores. Esta alteracdo de
regra encontra-se associada a uma ndo menos signi-
ficativa reducdo da flutuacdo do produto e da infla-
¢do nos Estados Unidos. O quadro 2 apresenta um

Gréfico 2
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Fonte: Datastream.

Quadro 2

REGRAS DE POLITICA MONETARIA PARA A
RESERVA FEDERAL
Estimacdo pelo método dos minimos quadrados;
estatisticas-t entre paréntesis

Constante B ¢
1960:1-1979:4 . ..... 2.05 0.81 0.25
(6.34) (12.9) (4.93)
1987:1-1997:3...... 1.17 1.53 0.77
(2.35) (9.71) (8.22)
1954:1-1997:3 .. .... 1.72 1.1 0.33
(5.15) (15.1) (3.16)

Fonte: Taylor (1999b).

exemplo numérico da dimensdo desta inversdo de
comportamento da politica monetaria.

E interessante constatar que dois outros bancos
centrais, o Bundesbank (grafico 3) e o Banco do Ja-
pao, se comportaram de forma semelhante apos
1979. CGG (1997) estimam a regra com a mesma
especificacdo e obtém resultados similares aos ob-
tidos para a Reserva Federal no periodo Volc-
ker-Greenspan (quadro 3). Este comportamento
reflectiu-se num processo de desinflagdo a nivel
mundial a partir da década de 80.
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Gréfico 3
ALEMANHA
Taxa de inflacdo e taxa de juro
1971-1998

20 4 — Taxa de juro overnight - - - Taxa de inflagdo homologa

Em percentagem

1971
1973
1975
1977
1979
1981
1983
1985
1987
1989
1991
1993
1995
1997

Fonte: Datastream.

Quadro 3

VALORES ESTIMADOS PARA A FUNCAO DE
REACGAO DO BUNDESBANK (1979:3-1993:12) E
DO BANCO DO JAPAO (1979:4-1994:12)
Estimacdo GMM; desvios-padréo entre paréntesis

B ¢ P
Bundesbank ....... 131 0.25 0.91
(0.09) (0.04) (0.01)
Banco do Japéo . . . .. 2.04 0.08 0.93
(0.19) (0.03) (0.01)

Fonte: CGG (1997)

2.4 Problemas de informacéo na aplicacdo da regra
de Taylor em tempo real

Um tipo de limitacdo associado a utilizacéo das
regras de Taylor para caracterizar historicamente a
orientacdo da politica monetéria é analisada em
Orphanides (1999). Orphanides defende que a va-
lidade das conclusdes obtidas nos estudos referi-
dos na seccdo anterior é fortemente ameacada na
medida em que estes sdo baseados em hipoteses

irrealistas para o conjunto de informacéo disponi-
vel as autoridades monetarias no momento de de-
cisdo. Em particular, as regras admitem que as au-
toridades possuem informacdo fidedigna acerca
dos valores contemporaneos da inflacdo e do hiato
do produto no momento em que determinam o ni-
vel das taxas de juro. No entanto, o hiato do pro-
duto®, sobretudo, é medido com uma considera-
vel margem de erro, sendo frequentemente sujeito
a revisodes significativas.

O problema pode ser descrito analiticamente
do seguinte modo. Seja e, o0 erro na medi¢do da
verdadeira taxa de inflagdo (1¢) e f, o erro na me-
dicdo do verdadeiro hiato do produto (x*?):

T =T te, ®)
X; =X, + T, (6)

Substituindo (5) e (6) em (1), obtém-se a regra
de Taylor em funcdo dos verdadeiros valores da
inflacdo e do hiato do produto, assim como dos er-
ros de medicao:

iTAYLOR :r*+n‘§ +\(Ti - ﬁ) + ¢ta _[(1 + )et + ‘h] (1C)

A equacdo (1c) é reveladora da verdadeira na-
tureza do problema. A determinacédo do nivel de
taxas de juro com base na taxa de inflagdo ou no
hiato do produto pode, em determinadas circuns-
tancias, conduzir a efeitos indesejaveis porque as
autoridades ndo conhecem os verdadeiros valores
destas duas variaveis. Assim, uma analise histori-
ca da orientacdo da politica monetaria devera ser
realizada com base na informacédo disponivel no
momento de tomada de decisao.

Orphanides avalia o desempenho da economia
norte-americana entre 1965 e 1993 a luz da regra
de Taylor, mas com base em dados em tempo real.
As séries definitivas e as séries em tempo real para
a taxa de inflacdo apresentam diferencas que, na
primeira metade da década de 70, ultrapassam fre-
guentemente um ponto percentual. No entanto,
quando comparado com o sucedido para o hiato

(7) A medicao do hiato do produto apresenta geralmente dois ti-
pos de problemas: um diz respeito a medicao do proprio pro-
duto e o outro envolve o método de célculo do produto
potencial.
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do produto, o erro de medida para a taxa de infla-
¢cdo pode ser considerado baixo. De facto, a série
em tempo real do hiato do produto situa-se siste-
maticamente abaixo da série definitiva em todo o
periodo amostral. Este facto é particularmente
marcante na década de 70, quando a diferenca en-
tre as duas séries chega a atingir cerca de dez pon-
tos percentuais. A conclusé@o porventura mais inte-
ressante do trabalho de Orphanides foi de que a
formulagdo original da regra de Taylor descreve
bastante bem o comportamento da Reserva Fede-
ral, ndo sé nos ultimos anos, mas também durante
a década de 70 — o chamado periodo da “Grande
Inflagdo” — quando ¢é utilizada informacdo em
tempo real. Deste modo, a aceleracdo da inflagdo
nos anos 70 tera sido o resultado de uma politica
monetaria excessivamente branda, que, em con-
traste com as conclusdes dos trabalhos de Taylor,
seguiu de perto uma regra de Taylor mas alicerca-
da em informacao muito deficiente.

3. REGRAS DE TAYLOR: ASPECTOS
OPERACIONAIS

Do ponto de vista operacional, a regra de Tay-
lor encerra alguns aspectos que deverdo ser tidos
em conta. Um dos quais diz respeito a escolha dos
valores a utilizar para os parametros 3 e ¢. O qua-
dro 4 apresenta os valores sugeridos por diferen-
tes modelos para a economia norte-americana,
sendo evidente que, embora os resultados ndo se-
jam qualitativamente muito distintos, as conclu-
sOes obtidas com cada modelo poderdo ser quanti-
tativamente bastante diferentes. Por outro lado,
como decorre da equacdo (1), a regra de Taylor re-
comenda um objectivo para a taxa de juro nominal
gue depende de trés variaveis (taxa de juro real de
equilibrio, valor-objectivo para a taxa de inflacédo e
hiato do produto) determinadas com base num
guadro de hipoteses. A utilidade informativa das
regras de Taylor depende, assim, da sua robustez
a pequenas variacdes nas hipoteses assumidas
para estas variaveis.

3.1 Taxa de juro real de equilibrio
Um dos elementos € a taxa de juro real de equi-

librio ou “taxa de juro real neutra”, ou seja, a taxa
de juro compativel com uma situagdo em que a in-

Quadro 4

VALORES PARA OS PARAMETROS BE ¢ DE
ACORDO COM DIVERSOS MODELOS

Desvio de Hiato do
inflacédo produto
® (9)

Taylor (1993) ................ 1.50 0.50
Taylor (1999a) ............... 1.50 1.00
Ball (1997) .................. 1.50 1.00
Christiano (1999) ............ 3.00 0.50
Clarida, Gali e Gertler (1998) . . 1.80 0.12
Rotemberg e Woodford (1998) . 1.20 0.06

flagdo iguala o valor-objectivo definido pelas auto-
ridades monetarias e o produto coincide com o
produto potencial. A taxa de juro recomendada
pela regra é bastante sensivel as estimativas da
taxa de juro real de equilibrio: na auséncia de gra-
dualismo da politica monetéaria, variacdes na taxa
de juro real de equilibrio tém um efeito de um
para um sobre a taxa de juro proposta pela regra.
Como nédo é directamente observavel, a taxa de
juro real de equilibrio tem que ser estimada. De
acordo com a regra de ouro da acumula¢do de ca-
pital, o produto marginal do capital (que em equi-
librio iguala a taxa de juro real) deveré ser superi-
or a taxa de crescimento do produto (condicéo de
eficiéncia dinamica). Por exemplo, no caso da area
do euro, as estimativas actuais para o produto po-
tencial sugerem que a taxa de juro real de equili-
brio de longo prazo devera ter como limite inferior
um valor préximo de 2-2.5 por cento. No trabalho
original de Taylor, a taxa de juro real de equilibrio
admitida para os Estados Unidos € constante e
igual a 2.0 por cento; enquanto no modelo de CGG
(1997) os valores admitidos sdo 3.5, 3.8 e 3.3 por
cento, respectivamente, para os Estados Unidos,
Alemanha e Japdo. Normalmente, a estimacao re-
sulta da diferenca entre duas médias, a de uma
taxa de juro nominal controlavel pela autoridade
monetéria e a taxa de inflagcdo, com ambas as mé-
dias a serem calculadas para uma amostra extensa.
A evidéncia mostra que os resultados podem vari-
ar bastante, dependendo do periodo da amostra,
sendo que em determinados casos este pode abar-
car diferentes regimes de politica monetaria.
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No caso da area do euro, é provavel que tenha
ocorrido uma diminuigdo da taxa de juro real de
equilibrio com a criacdo da unido monetaria. Ger-
lach e Schnabel (1999) sugerem que a reducédo da
taxa de juro real de equilibrio foi mais acentuada
naqueles paises cujas moedas se depreciaram face
ao marco ao longo dos ultimos anos. No entanto, o
valor apresentado por estes autores para a taxa de
juro real de equilibrio na area do euro (3.5 por cen-
to) parece excessivo, dado que cobre um periodo
muito alargado (1982-97) e pondera de igual modo
os paises grandes e pequenos®. Com base na evi-
déncia recolhida, o nivel actual da taxa de juro real
de equilibrio parece situar-se em torno de 3.0 por
cento — um valor préximo das estimativas obtidas
com uma funcdo de reac¢do para o Bundesbank
para as duas ultimas décadas e da média das taxas
de juro reais do G7 nos ultimos cinco anos.

E importante notar que o nivel de taxa de juro
real de equilibrio é enddgeno a credibilidade da
autoridade monetéria. Por exemplo, quanto mais
credivel o Banco Central Europeu (BCE) for na
prossecucdo do objectivo de estabilidade de pre-
¢0s, menor sera o prémio de risco associado a vari-
abilidade da taxa de inflacdo e menor sera a taxa
de juro real de equilibrio.

3.2 Valor-objectivo para a taxa de inflacéo

As regras de Taylor incorporam um valor-
objectivo a atingir para a taxa de inflagdo no mé-
dio prazo que é constante em todo o periodo da
analise. No entanto, os objectivos para a taxa de
inflacdo raramente se mantiveram ao longo do ho-
rizonte temporal de analise: o objectivo presente
para a taxa de inflacdo ndo é necessariamente
igual ao de ha 10 ou 20 anos atras, estando depen-
dente, por exemplo, das preferéncias das autorida-
des monetarias em cada momento, assim como do
regime monetéario prevalecente. Por exemplo, a es-

(8) O calculo da taxa de juro real de equilibrio para a area do euro
com base na média das taxas de juro reais prevalecentes duran-
te, por exemplo, as duas Ultimas décadas apresenta muito pro-
vavelmente um enviesamento para cima. De facto, ao longo
deste periodo, assistiu-se a um processo de desinflagdo na area
do euro, que pode ter levado a que as taxas de juro reais se
apresentassem acima do seu nivel de equilibrio. Neste contex-
to, parece ser mais apropriado utilizar as taxas de juro passa-
das da Alemanha — um pais caracterizado por uma elevada
estabilidade macroeconémica nos ultimos anos.

tratégia de politica monetaria do Eurosistema tem
como objectivo primordial a manutencdo da esta-
bilidade de precos, sendo esta definida como um
aumento anual do indice Harmonizado de Precos
no Consumidor inferior a 2 por cento na area do
euro.

Adicionalmente, ha a notar que a regra de Tay-
lor original utiliza como medida de inflacéo a vari-
acao percentual do deflator do PIB entre trimestres
homdlogos, enquanto CGG (1997) utilizam o indi-
ce de precos no consumidor (IPC), devendo, por
isso, ser analisada a robustez das recomendacdes
dadas pela regra a medidas de inflagdo alternati-
vas. Kozicki (1999) analisa a robustez da regra de
Taylor, utilizando quatro medidas de inflagcdo al-
ternativas - IPC, IPC tendencial, deflator do PIB e
inflacdo esperada - concluindo que as recomenda-
¢Oes sugeridas pela regra sdo pouco robustas entre
as diversas medidas.

3.3 Hiato do produto

A inclusdo do hiato do produto na regra coloca
alguns tipos de problemas. Por ndo ser uma varia-
vel observavel, o hiato do produto necessita de ser
estimado, existindo por vezes disparidades signifi-
cativas para as estimativas, em fun¢do do método
de estimacdo utilizado. Por exemplo, as previsdes
da Comisséo Europeia divulgadas em Abril Gltimo
apresentam como estimativas para o hiato do pro-
duto na area do euro em 2000 -0.2% e -1.2%, con-
soante seja utilizado o filtro HP ou uma funcédo de
producdo. Por outro lado, ha ainda a notar que o
proprio conceito de produto potencial, e como tal
o de hiato do produto, ndo é consensual, existindo
diferentes concepcdes ao nivel da literatura.

Para efeitos da formulacdo da politica moneta-
ria interessa sobretudo conhecer as estimativas do
hiato do produto para os periodos mais proximos.
Contudo, ou porque os valores recentes para o
produto ainda tém caracter preliminar ou porque
grande parte das técnicas de estimacédo, nomeada-
mente os métodos univariados, como o filtro HP,
apresentam problemas no final da amostra, as esti-
mativas para o hiato do produto contemporaneo
sdo incertas. Smets (1998) conclui que, no ambito
das regras de Taylor, a incerteza na medicdo do hi-
ato do produto reduz a resposta em relacéo a esti-
mativa do hiato do produto comparativamente a
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da taxa de inflagdo. Este facto pode em certa medi-
da explicar porque razéo a estimativa para o coefi-
ciente associado ao hiato do produto na regra de
Taylor é normalmente inferior ao que é considera-
do 6ptimo na generalidade da literatura.

4. COMENTARIOS FINAIS

A evidéncia mostra que as regras de Taylor
descrevem razoavelmente bem o comportamento
das principais autoridades monetarias, nomeada-
mente a Reserva Federal norte-americana e o Bun-
desbank, nas Ultimas duas décadas — um periodo
em que a actuacdo da politica monetéaria é geral-
mente considerada como tendo sido bastante bem
sucedida na reducdo da inflagdo. Neste contexto,
parece razodvel argumentar que, mesmo em cir-
cunstancias econémicas diferentes, como as preva-
lecentes actualmente na &rea do euro, uma regra
de Taylor podera constituir uma referéncia util
para o debate sobre politica monetaria.

Os aspectos operacionais e limitagdes focados
neste artigo deverdo estar presentes na analise das
indicacOes sugeridas pela regra de Taylor, ndo de-
vendo estas ser seguidas de forma mecanica, mas
como um elemento adicional a ter em considera-
cdo. Note-se, neste contexto, que, para além das li-
mitacOes de caracter conceptual e metodoldgico
associadas com a utilizac@o da regra, existem situ-
acdes em que as decisdes de politica monetaria sdo
influenciadas por acontecimentos ndo directamen-
te relacionados com a inflagdo ou com o hiato do
produto. Veja-se 0 exemplo das trés redugdes su-
cessivas no objectivo para a taxa de juro dos Fed
funds no segundo semestre de 1998, no contexto da
crise financeira internacional. O seguinte excerto
da minuta do FOMC de 29 de Setembro de 1998 é
elucidativo a este respeito:

“(...) all the members endorsed a proposal calling
for a slight easing in reserve markets to produce a decli-
ne of ¥ percentage point in the federal funds rate to an
average of about 5% percent.(...) such action was desi-
rable to cushion the likely adverse consequences of the
global financial turmoil that had weakened foreign eco-
nomies and of the tighter conditions in financial mar-
kets in the United States that had resulted in part from
that turmoil. (...)”
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