Artigos

TRAJECTORIA DAS TAXAS DE JURO: PERSISTENCIA E GRADUALISMO*

Fernando Martins**

1. INTRODUCAO

Existe a opinido generalizada de que diversos
bancos centrais tém conduzido a politica moneta-
ria de forma gradual. Esta ideia ¢ normalmente su-
portada pela evidéncia de que as altera¢Oes nas ta-
xas de juro oficiais dos principais bancos centrais
se traduzem, regra geral, em movimentos de pe-
quena amplitude e com inversodes de sentido pou-
co frequentes, motivando uma trajectéria caracte-
rizada por um elevado grau de persisténcia (Grafi-
cos1,2,3e4)0

Para alguma literatura, este padrao comum que
se observa no comportamento das taxas de juro
oficiais dos principais bancos centrais é apontado
como um sinal da preferéncia destes por uma poli-
tica monetaria gradualista, também designada de
“interest-rate smoothing”. De acordo com esta visao,
os bancos centrais revelam alguma relutancia em
ajustar as taxas de juro de forma mais agressiva,
preferindo fazé-lo gradualmente na direccao de
um novo nivel 6ptimo. Do ponto de vista empiri-
co, este comportamento é tradicionalmente incor-
porado nos modelos introduzindo directamente
na fungao-objectivo do banco central um termo es-
tabilizador da variancia da taxa de juro ou, alter-
nativamente, através de um mecanismo de ajusta-
mento parcial, em que a taxa de juro € ajustada de
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forma gradual na direc¢ao de uma taxa de juro 6p-
tima definida por uma regra de politica monetaria.
Estas abordagens parecem, no entanto, ser motiva-
das essencialmente pela necessidade de justificar a
persisténcia observada nas taxas de juro, e nao por
quaisquer consideragdes tedricas que fundamen-
tem a sua utilizacao. Nao permitem, por isso, fazer
a distingao entre, por um lado, a persisténcia ob-
servada nas taxas de juro que resulta de uma pre-
feréncia explicita das autoridades por uma politica
monetdria gradualista e, por outro, a “persisténcia
natural” que decorre da persisténcia observada
nas varidveis econdmicas as quais a autoridade
monetaria reage. Deste modo, como ¢ explicado
neste artigo, apenas faz sentido caracterizar uma
politica monetdria como mais ou menos gra-
dualista por comparagdo com uma regra de
politica 6ptima.

(1) O comportamento da Reserva Federal norte-americana em
2001 contrasta um pouco com esta forma de abordagem, na
medida em que apresentou um nivel de activismo sem prece-
dentes na histdria recente. De facto, ao longo de 2001, a Reser-
va Federal reduziu o objectivo para a taxa de juro dos Fed funds
num total acumulado de 4.75 pontos percentuais para 1.75 por
cento, tendo esta redugao sido efectuada através de onze movi-
mentos. Em Novembro de 2002, a Reserva Federal efectuou
uma redugao adicional de 50 pontos base. A titulo ilustrativo, e
partindo do pressuposto de que a Reserva Federal nao efectua-
ra cortes adicionais no objectivo para a taxa de juro dos Fed
funds, refira-se que o anterior grande ciclo de descida de taxas
de juro nos Estados Unidos foi significativamente mais longo,
decorrendo entre Junho de 1989 e Setembro de 1992. Durante
este periodo, a Reserva Federal reduziu o objectivo para a taxa
de juro dos Fed funds em 6.75 pontos percentuais para 3.0 por
cento, através de 22 movimentos, 14 dos quais de 25 pontos
base.
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Grafico 1
RESERVA FEDERAL
TAXA DE JURO DE REFERENCIA
DOS FED FUNDS
Janeiro de 1990 a Dezembro de 2002
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Grafico 3
BUNDESBANK
TAXAS REPO, LOMBARDA E DE DESCONTO
Outubro de 1992 a Dezembro de 1998
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Grafico 2
BANCO DE INGLATERRA
TAXA REPO
Janeiro de 1990 a Dezembro de 2002
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Grafico 4
RESERVA FEDERAL E BCE
TAXAS DE JURO OFICIAIS
Janeiro de 1999 a Dezembro de 2002
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Os resultados obtidos em alguns trabalhos tém
mostrado [veja-se Goodhart (1999) e Sack (1998a)]
que a politica monetéria observada tem sido carac-
terizada por um grau de gradualismo que nao
pode ser explicado estritamente pela dinamica da
economia. Por outras palavras, a trajectoria Optima
para as taxas de juro que emerge de diversos mo-
delos macroecondmicos €, por norma, menos gra-
dual do que a observada na pratica.®

Uma explicagdo possivel para a divergéncia en-
tre as indicacdes dadas pelos modelos e a pratica
observada € a de que os primeiros podem nao tra-

tar de forma adequada a incerteza que existe em

(2) A propria nogao de gradualismo depende do instrumento de
politica monetaria considerado. Por exemplo, uma regra agres-
siva de taxa de juro é compativel com uma regra mais gradua-
lista para o crescimento monetdrio e vice-versa, muito embora
a maioria dos trabalhos concentrem a analise em regras de taxa
de juro.

(8) Neste artigo nao é discutido de que forma o préprio processo
de tomada de decisao por um drgao colegial, como o Conselho
do BCE ou o Federal Open Market Committee, e a regra de deci-
sdo que é tipicamente adoptada (maioria simples, maioria qua-
lificada, consenso, etc.) podem influenciar o grau de gradua-
lismo da politica monetaria.
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torno das decisdes de politica monetaria.® Com
efeito, na pratica as autoridades monetarias en-
frentam um vasto conjunto de incertezas, incluin-
do a incerteza acerca do estado da economia, a in-
certeza quanto a magnitude dos parametros que
caracterizam o mecanismo de transmissao da poli-
tica monetaria ou a incerteza relativamente ao mo-
delo que descreve o comportamento da economia.
Nesta perspectiva, este artigo analisa os principais
resultados obtidos na literatura no que respeita
aos efeitos dos diferentes tipos de incerteza sobre
o grau de gradualismo da politica monetaria.

O artigo encontra-se estruturado da seguinte
forma. Na secgdo 2, é apresentado um conjunto de
caracteristicas comuns ao comportamento das
principais taxas de juro oficiais, com base em di-
versas estatisticas de sintese, as quais sao normal-
mente utilizadas para suportar a ideia de que a
politica monetdria é conduzida de forma gradua-
lista. Na secgao 3, é explicado porque razao o con-
teudo informativo destas estatisticas deve ser in-
terpretado com cautela, sendo também apresenta-
da uma defini¢do de politica monetaria gradualis-
ta e uma abordagem possivel para a sua identifica-
¢ao. A seccao 4 descreve os diversos tipos de incer-
teza que as autoridades monetdrias enfrentam,
com particular destaque para a chamada incerteza
paramétrica, e mostra de que modo o nivel
“Optimo” de gradualismo da politica monetaria é
sensivel a forma de incerteza que é especificada. A
seccao 5 apresenta algumas consideracdes finais.

2. CARACTERISTICAS COMUNS
NO COMPORTAMENTO DAS PRINCIPAIS
TAXAS DE JURO OFICIAIS

Muito embora existam diferengas no padrao
das alteragoes das taxas de juro levadas a cabo pe-
las diferentes autoridades monetdrias, subsistem
importantes semelhancas de comportamento, que
contribuem em ultima andlise para a existéncia de
persisténcia nas taxas de juro oficiais:

1. Alteracoes das taxas de juro pouco frequentes e de
reduzida magnitude — as alteragOes nas taxas de
juro sao relativamente pouco frequentes, sobretu-
do tendo em conta a cadéncia de divulgacao da in-
formacgao relevante sobre a evolu¢do econdmica.
Diariamente ¢ disponibilizada informacao suscep-
tivel de conduzir, pelo menos marginalmente, a al-
teragdes nas previsoes de inflagao e/ou crescimen-

to. Nao obstante, a maioria dos bancos centrais
nao altera as taxas de juro mais de uma vez por
més, podendo decorrer varios meses sem que haja
qualquer alteracao. Adicionalmente, quando ocor-
rem alteragOes, em muitos casos nao ultrapassam
os 25 pontos base. O Quadro 1 mostra que, entre
1992 e 1998, o numero médio de dias entre movi-
mentos consecutivos para as autoridades referen-
ciadas variou entre 105 e 148 dias. Note-se que a
amplitude dos movimentos nado ultrapassou na
maioria das situagdes os 50 pontos base (no caso
da Reserva Federal e do Banco de Inglaterra, os
movimentos de 25 pontos base foram mais fre-
quentes, enquanto no caso do Bundesbank predo-
minaram os movimentos de 50 pontos base).

2. Inversoes raras na trajectoria das taxas de juro —
as inversoes de sentido das taxas de juro sao fre-
quentemente antecedidas por diversos movimen-
tos no mesmo sentido. Na pratica, tal significa que
existe uma forte persisténcia nas taxas de juro ofi-
ciais. Por exemplo, no caso da Reserva Federal, en-
tre 1992 e 2002, das 35 alteragbes anunciadas no
objectivo para a taxa de juro dos Fed funds, apenas
seis se traduziram em inversoes de sentido.

3. Manutengio das taxas de juro durante um perio-
do de tempo relativamente longo, antes de qualquer in-
versdo da respectiva trajectéria — a evidéncia mostra
que o hiato temporal entre movimentos com o
mesmo sinal é bastante inferior ao hiato temporal
entre movimentos de sinal contrario. Mais, a me-
dida que aumenta o periodo de tempo desde a ul-
tima alteragao das taxas de juro maior € a probabi-
lidade de o proximo movimento de taxas se tradu-
zir numa inversao de trajectéria.¥’ O Quadro 1
mostra que, nos ultimos dez anos, para as autori-
dades monetarias consideradas, a duragao média
dos periodos que antecederam as inversdes de
sentido das taxas de juro foi entre duas e trés

(4) Um modelo Probit estimado para os Estados Unidos entre Jane-
iro de 1990 e Dezembro de 2001 — um periodo em que ocorre-
ram 49 movimentos na taxa de juro dos Fed funds, dos quais 9
se traduziram em inversdes de sentido, revelou a seguinte
equacao para a probabilidade de inversao de sentido das taxas
de juro:

P(I =1)=d(—4.546 + 0.024D)

I assume o valor 1, quando o movimento das taxas de juro cor-
responde a uma inversao, e 0, caso contrario. ®(.) representa a
funcao de distribui¢do de uma distribuicao Normal standard e
D o tempo decorrido (em dias) entre cada alteragao das taxas
de juro. O racio-t para o coeficiente de D é 2.31.
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Quadro 1

RESERVA FEDERAL, BUNDESBANK, BANCO DE INGLATERRA E BCE: MEDIDAS DO GRAU
DE PERSISTENCIA OBSERVADO NAS TAXAS DE JURO OFICIAIS

Com informacgao disponivel até 31 de Dezembro de 2002

Taxas de juro oficiais Reserva Federal Banco de Inglaterra Bundesbank BCE
(Fed Funds Target) (Repo) (Desconto) (Repo)
Jan92- Jan99- Jan92- Jan99- Jan92- Jan99-
Dez98 Dez02 Dez98 Dez02 Dez98 Dez02
Numero de movimentos. .................... 17 18 24 15 15 13
Movimentosdesubida...................... 8 6 10 4 1
Movimentos dedescida . .................... 9 12 14 11 14
Amplitude de movimentos (pontos base)
100pbs ..o 0 4 0 0 0
75pbs . 0 0 0 1 0
50pbs ... 10 7 2 11 6
25pbs .. 12 8 13 13 3 7
Amplitude das subidas
100pbs ..o 0 0 0 0 0 0
T5pbs 1 0 0 0 1 0
50pbs .« 3 1 3 0 0 2
25pbs 4 5 7 4 0 5
Amplitude das descidas
100pbs oo 0 0 4 0 0 0
T5pbs o 0 0 0 0 0 0
50pbs .« 1 9 4 2 11 4
25PbS L. 8 3 6 9 3 2
Inversdesdesentido ........................ 4 2 4 2 1 2
Meédia de dias entre cada movimento ......... 148 81 111 71 105 113
Nuimero méaximo de dias sem movimentos ... . 553 330 314 364 322 392
Nuimero minimo de dias sem movimentos. . . . . 15 15 24 16 28 18
Média de dias entre cada inversao
e 0o movimento anterior. . ................. 411 229 201 227 198 214

vezes superior a duracdo média da globalidade
dos movimentos.

3. PERSISTENCIA DAS TAXAS DE JURO E
GRADUALISMO DA POLITICA MONETARIA

Para alguma literatura, o padrao comum no
comportamento das principais taxas de juro oficia-
is identificado na sec¢ao anterior é apontado como
um sinal da pratica de uma politica gradualista
(“interest-rate smoothing”), e que é responsavel, em
ultima analise, pela formacao dos chamados “ci-
clos de taxas de juro”.® Alguns economistas, como
Goodhart (1997), sustentam que os ciclos de taxas

(5) Veja-se, por exemplo, Lowe e Ellis (1997).

de juro contribuem (e ndo contrariam, como seria
desejavel) para a formacao de ciclos econdmicos.
De acordo com esta visao, se as taxas de juro apre-
sentassem um comportamento menos ciclico, com
os bancos centrais dispostos a alterar as taxas de
juro com maior frequéncia e em movimentos de
maior amplitude, a duragao dos ciclos econdmicos
poderia ser reduzida. Expressdes como “too little
and too late” ou “to be behind the curve” sao frequen-
temente utilizadas para criticar a aparente relu-
tancia de varias autoridades monetdrias em alterar
as taxas de juro de forma mais agressiva.

Do ponto de vista empirico, a preferéncia das
autoridades monetdrias por uma politica gradua-
lista é tradicionalmente incorporada nos modelos
de uma de duas formas: ou introduzindo directa-
mente na fungao-objectivo do banco central um
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termo que permita minimizar a variancia da taxa
de juro [veja-se, por exemplo, Soderlind (2001) ou
Rudebusch e Svensson (1999)]; ou, alternativamen-
te, através de um mecanismo de ajustamento par-
cial, em que o banco central altera a taxa de juro
oficial de forma gradual na direccdo de uma taxa
de juro optima definida por uma regra de politica
monetdria [veja-se Clarida et al. (1997) ou Batini e
Haldane (1999)].© No entanto, qualquer uma des-
tas abordagens parece ser motivada essencialmen-
te pela necessidade de justificar a persisténcia
observada nas taxas de juro, e ndao por quaisquer
considera¢des que fundamentem a sua utilizagao
[veja-se Woodford (1999)].

Existem diversas razdes que poderao justificar
a preferéncia das autoridades por uma politica
monetdria gradualista.” No entanto, a inclusao na
fungao-objectivo de um termo estabilizador das ta-

(6) Esta ultima abordagem pode ser representada em termos for-
mais pela seguinte equagao:
i, =(1=p)i + pi,_,,

em que i, define uma taxa de juro directamente ou indirecta-
mente controlada pela autoridade monetaria e i, uma taxa de
juro optima definida, por exemplo, com base numa regra de
Taylor. Os resultados empiricos tipicamente apresentam valo-
res elevados para o parametro p, que mede o grau de persis-
téncia da taxa de juro [veja-se Sack (1998b)].

(7) Diversas justificagdes tém sido apontadas na literatura para a
preferéncia das autoridades monetdrias por uma politica gra-
dualista. Uma explicacdo tradicionalmente avancada diz res-
peito ao desejo dos bancos centrais de reduzir a volatilidade
nos mercados financeiros, uma situagao que seria facilitada se
as alteragdes das taxas de juro fossem graduais e previsiveis.
Alguns autores defendem que se os bancos centrais invertes-
sem frequentemente o sentido das taxas de juro, tal poderia ser
interpretado como um sinal de conhecimento imperfeito da
economia ou até mesmo de incompeténcia, um facto que amea-
caria a sua credibilidade. Goodhart (1997) sustenta que a prin-
cipal causa para a preferéncia por uma politica monetaria gra-
dualista reside no conservadorismo natural das autoridades
monetdrias, que tendem a alterar as taxas de juro oficiais ape-
nas quando existe evidéncia solida que justifique a decisao.
Como essa evidéncia surge lentamente, também as taxas de
juro sao ajustadas gradualmente. Mais recentemente tem sido
avangada uma explicacdo que envolve a interacgao entre uma
politica monetaria sistematica e a existéncia de agentes com ex-
pectativas prospectivas (por oposicao, a expectativas formadas
somente com base na extrapolacio do comportamento passa-
do). De acordo com esta perspectiva, uma politica monetaria
gradualista e sistematica permite que pequenas variagdes nas
taxas de juro de curto prazo tenham um impacto superior nas
taxas de juro dos prazos mais longos e, como tal, sobre a
economia [estes argumentos encontram-se, por exemplo, em
Goodfriend (1991), Sack e Wieland (1999) e Amato e Laubach
(1999)].

xas de juro nao permite fazer a distin¢dao entre a
persisténcia observada nas taxas de juro que resul-
ta de uma preferéncia explicita das autoridades
por uma politica monetaria gradualista e a “per-
sisténcia natural” que decorre da inércia observa-
da nas variaveis econdmicas a que a autoridade
monetdria reage. Por outras palavras, na formula-
¢ao da politica monetaria, as autoridades moneta-
rias tém em consideracdo a dindmica das chama-
das variaveis fundamentais da economia, como o
produto e a inflacdo. Dado que os choques sobre
estas variaveis tém efeitos distribuidos no tempo e
apenas sofrem o impacto das altera¢des da politica
monetdria com algum desfasamento, € natural que
exista alguma persisténcia natural nas taxas de
juro, mesmo na auséncia de uma preferéncia deli-
berada por uma politica gradualista. Nesta pers-
pectiva, uma politica monetdria gradualista devera
ser entendida como a tendéncia dos bancos cen-
trais para limitar as variagoes das taxas de juro ofi-
ciais num grau superior aquele que seria jus-
tificavel pela propria dinamica da economia. Deste
modo, apenas faz sentido caracterizar uma politica
monetdria como mais ou menos gradualista por
comparac¢ao com uma regra de politica Optima.

Para distinguir a persisténcia induzida pela po-
litica monetdria da persisténcia resultante da dina-
mica da economia, é necessdrio, em primeiro lu-
gar, caracterizar a forma estrutural da economia, o
que pode ser feito através da estimacao de um
modelo VAR com a seguinte formulacao:

W, = SAW,_, + Sbi_, +0"
j=0 j=0

= SoW, +2di,, +o)
_ A

em que W, é um vector nXx 1 de variaveis nao ins-
trumentais (i.e. de variaveis ndo controladas direc-
tamente pela politica monetéria), e que pode in-
cluir a taxa de inflacdo, a taxa de crescimento do
PIB, a taxa de desemprego ou um indice de precos
das matérias-primas, 7, a taxa de juro e g o nimero
de desfasamentos do VAR. O VAR descreve tanto
a forma estrutural das varidveis nao instrumentais
da economia, como a funcdo de reacgdo da autori-
dade monetaria. No entanto, na derivacao da poli-
tica monetdria 0ptima a fungao de reac¢ao da au-
toridade monetdria é ignorada. Assim, obtida a di-
namica da economia, é possivel determinar uma
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taxa de juro 6ptima, que minimize o valor actuali-
zado da soma dos desvios do produto em relacao
ao seu nivel potencial (o hiato do produto, x,) e da
taxa de inflagio (7,) em relagdo ao respectivo ob-
jectivo (r *) Uma possivel fungdo-objectivo a mi-
nimizar poderia ter a seguinte formulagao:

;Et{gﬂi[(nm -7 >6)2 + le]}

em que S representa o factor de desconto
(0<B<1)eio peso relativo atribuido a estabili-
zagao do hiato do produto. Esta formulacdo da
funcgao-objectivo é relativamente convencional na
literatura [veja-se Woodford (1999)]. E de notar,
no entanto, que nao apresenta qualquer termo mi-
nimizador da variancia da taxa de juro, dado que
o objectivo € investigar se a persisténcia observada
nas taxas de juro pode ser explicada sem assumir
simplesmente que as autoridades preferem condu-
zir a politica monetaria gradualmente. A taxa de
juro resultante de um problema de programacao
dinamica tem como parametros ¥, e A, definidos
exogenamente, sendo uma fungao dos valores con-
temporaneos e desfasados das varidveis do
modelo, que para além da taxa de inflacdo, da taxa
de juro e do hiato do produto, podera incluir
outras variaveis:

i, = g(xt,x,_l,...,x,_k,n,,n,_l,...,nt_k,z,_l,z,_z....,1,_kln ,/1,,8)

em que k resulta da estrutura de desfasamento de-
terminada pelo modelo VAR. Note-se que a taxa
de juro éptima i, depende dos valores desfasados
da taxa de juro na medida determinada pelo pro-
prio modelo VAR. Assim, mesmo na auséncia de
qualquer objectivo de alisamento explicito por
parte das autoridades monetdrias, a taxa de juro
Optima apresenta uma persisténcia natural. Nesse
sentido, dado que pelo menos uma parte da per-
sisténcia observada nas taxas de juro pode resultar
da prépria dinamica da economia, a mera analise
das estatisticas apresentadas no Quadro 1 nada
permite concluir em termos do grau de gradualis-

(8) Quando comparada com outras fung¢des-objectivo utilizadas
neste tipo de literatura [por exemplo, Woodford (1999)], uma
diferenca que sobressai é a auséncia dos valores futuros da in-
flacdo e do hiato do produto. Como Woodford (op cit) demons-
tra, estes valores futuros podem criar por si s6 um incentivo
para um certo gradualismo da politica monetaria.

mo da politica monetdria. Estas estatisticas seriam
informativas se, na auséncia de termo estabiliza-
dor na fungao-objectivo, a série das variagdes das
taxas de juro oficiais tivesse um comportamento
do tipo ruido branco.

A avaliagao do grau de gradualismo da politica
monetdria requer, assim, a comparagao entre as
variagOes na taxa de juro observada (Ai,) e as va-
riagdes da taxa de juro 6ptima (Ai,). Sack (1998a)
propde como medida possivel a comparagao da
volatilidade entre as duas séries, calculando o
racio entre as respectivas variancias:

Var(Ai%r(Ait )

Os resultados obtidos em alguns trabalhos [Go-
odhart (1999) e Sack (1998a)] tém mostrado que a
politica monetdria observada em diversos paises
tem sido caracterizada por um grau de gradualis-
mo superior aquele que seria explicavel pela dina-
mica das varidveis econdmicas as quais as autori-
dades monetarias reagem. Por outras palavras, a
trajectéria Optima para as taxas de juro que emer-
ge de diversos modelos macroecondmicos €, por
norma, menos persistente do que a observada
[veja-se, por exemplo, Goodhart (1999)]. A questao
que se coloca é a de saber se tal situacao implica
que as autoridades monetdrias tém adoptado es-
tratégias de politica monetdria sub-Optimas ou se,
pelo contrario, existirao factores nao captados nos
modelos que justifiquem as estratégias que tém
vindo a ser prosseguidas.

4. INCERTEZA E GRAU DE ACTIVISMO
DA POLITICA MONETARIA

Uma explicacdo possivel para a divergéncia en-
tre as indicagdes dadas pelos modelos e a pratica
observada € a de que os primeiros podem nao tra-
tar de forma adequada a incerteza que existe em
torno das decisdes de politica monetaria. A abor-
dagem tradicional para analisar a politica moneta-
ria num contexto de incerteza consiste na especifi-
cacao de uma funcao-objectivo para as autorida-
des monetarias e de um modelo macroecondmico,
de modo a determinar de que forma a politica mo-
netdria devera reagir a choques na economia. A
forma como a incerteza afecta a politica monetaria
depende em ultima instancia da especificacao do
modelo e do tipo de incerteza considerado.
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4.1. Politica monetaria dptima na presenca de
incerteza aditiva

Muitos estudos académicos assumem que as
autoridades tomam as suas decisdes de politica
monetaria como se estivessem numa situagao de
certeza. Tal facto resulta de se admitir que a incer-
teza enfrentada pelos decisores assume uma forma
particular. Especificamente, a incerteza é introdu-
zida na anadlise através de choques aditivos (média
nula) sobre as varidveis-objectivo da autoridade
monetaria, o que dada a especificagdo quadratico-
linear destes modelos (assim designados, porque a
funcao-objectivo é quadratica e a restrigao € linear)
nao afecta o problema de optimizagao. Esta situa-
¢ao corresponde aquilo que é designado na litera-
tura por “equivaléncia certa”, i.e. a regra optima
que € obtida num contexto de incerteza é a mesma
que resultaria se o estado da economia fosse per-
feitamente observado (informagao completa).®

Neste tipo de trabalhos, os modelos especifica-
dos admitem que a incerteza é independente do
comportamento das
Assim, a Uinica incerteza considerada € aquela que
surge quando as varidveis da economia se des-
viam daquilo que se encontrava previsto — a cha-
mada incerteza aditiva. Neste contexto, o melhor
que as autoridades devem fazer é ignorar os
efeitos da incerteza sobre a economia.

Esta situagao pode ser ilustrada através de um
modelo tedrico simples para uma economia fecha-
da, semelhante ao apresentado em Svensson

autoridades monetdrias.

(1996), que permite discutir as consequéncias da
incerteza sobre a determinagao da politica moneta-
ria Optima, num contexto em que uma autoridade
ajusta a taxa de juro por forma a atingir um objec-
tivo para a taxa de inflacdo.’” No entanto, o mo-
delo, pela sua simplicidade, tem necessariamente
algumas fraquezas. Em particular, ¢ um modelo
sem fundamentos microeconémicos e, ao apresen-
tar as equagdes na forma reduzida, ndo permite
distinguir a origem dos choques sobre a economia.

(9) Neste caso, aplica-se o chamado “principio da separagao”, se-
gundo o qual o problema de seleccao da politica éptima (pro-
blema de optimizagao) e o problema de estimagao do modelo
da economia (problema de extracgao do sinal) podem ser trata-
dos separadamente [veja-se, por exemplo, Svensson e Wood-
ford (2002)].

(10) Veja-se Martin (1999) para uma aplicacdo do mesmo tipo de
modelo no contexto de uma economia aberta.

Existem na literatura modelos alternativos, com
fundamentos microecondmicos, mas menos trata-
veis para ilustrar o ponto em andlise [veja-se, por
exemplo, Khan et al. (2000)].

A base do modelo é um sistema de duas equa-
¢Oes. A primeira equacao (uma versao da curva de
Phillips) relaciona a taxa de inflagao 7z, com o hiato
do produto x,:

Ty = A7, +YXy ©)

A segunda equagao (uma versao da curva IS)
relaciona inversamente o hiato do produto com as
alteragdes ocorridas na taxa de juro real (7,) do pe-
riodo anterior, definida em termos de desvio face
ao nivel neutral ou de equilibrio, sujeito a choques
aditivos, &,,;, com média nula e variancia o3

Xy =01, +&,, (2)

A taxa de juro real fixada no final de t para vi-
gorar até t+1 é dada pela equagao de Fisher:

= it - Etﬂrﬂ 3)

sendo i, a taxa de juro nominal, também definida
em termos de desvio face ao valor neutral ou de
equilibrio. Substituindo (2) em (1) obtém-se a for-
ma reduzida para a taxa de inflacao:

Ty =am, —br, +&,, )

comb=yd e e, =y ., . As autoridades moneta-

t+1
rias fixam as taxas de juro visando atingir um ob-
jectivo de inflagdo . Especificamente, é assumido
que a intengao das autoridades monetarias é mini-
mizar o valor esperado do quadrado dos desvios
da inflagio em relacdo ao respectivo objectivo,
sendo este normalizado para zero. Este proposito
das autoridades € equivalente a minimizar o valor
esperado dos desvios futuros da inflacao em rela-
¢ao ao objectivo (o enviesamento da inflagao) e a
incerteza em relacao a inflacao futura (a variancia
da inflagdo). Formalmente, podemos escrever a
fungao-objectivo a ser minimizada como:

Em’ (5)

t+1

ou, alternativamente,
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E,(envies tn,+1)2 +var,(7,,,) (5)12)

A Unica fonte de incerteza no modelo (4) resul-
ta do choque introduzido na equagao IS. Deste
modo, é assumido que as autoridades conhecem
com total certeza: i) os parametros do modelo; ii) o
estado da economia, o que implica, por exemplo,
que a inflagdo e o hiato do produto nao apresen-
tem erros de medigao e que as autoridades conse-
guem identificar perfeitamente os tipos de choque
que afectam a economia; e, porventura mais im-
portante, iii) a forma funcional da economia (i.e. a
forma como a inflagao e o hiato do produto se en-
contram relacionados). Tendo em conta estas hipé-
teses, substituindo (4) em (5), diferenciando em or-
dem a r, e igualando a zero, a regra éptima é dada

por:

a
T, = E 7, 6)
Substituindo (6) em (4), obtém-se a trajectdria
de equilibrio para a taxa de inflagao:

T &

w1 = € 9
Com base em (6) e (7), calcula-se a regra de po-
litica monetdria optima em fun¢ao dos choques

aditivos:
r,=-—¢, ®)

Para atingir esta trajectéria Optima para a taxa
de juro real, com base em (3) e tendo em conta que
as expectativas de inflacdo sdo nulas, a taxa de
juro deverd ser fixada de acordo com a seguinte
regra:

. a
i, =1, +E,Jr,+1=gst 9)

(11)Este problema pode ser resolvido através de programacao di-
namica. No entanto, Svensson (1996 e 1997) mostra que a solu-
¢ao coincide normalmente com a encontrada realizando a opti-
mizagdo para um unico periodo, com a fungdo-objectivo a ser
dada pela equagao (5).

1+, € definido

—x" e mede a diferenca entre a inflagio esperada

(12)O enviesamento (envies) da variavel aleatoria
como E,m,

e 0 objectivo de inflagdo. A equagdo (5a) resulta do facto de:

Et(”t+l_n‘)2 =Er(Er”:+1 _”*)2 + Et(”H—l —Exz )2'

AN TS}

com o segundo termo a traduzir a variancia.

Esta regra € “equivalente certa”: a mesma regra
Optima seria obtida se ndo existisse qualquer in-
certeza. Uma vez observado o choque sobre a in-
flagdo, a resposta Optima das autoridades seria
anular completamente os seus efeitos, de modo a
que a taxa de inflagdo regressasse ao respectivo
objectivo no periodo seguinte. Ou seja, muito em-
bora as autoridades ndo consigam evitar desvios
tempordarios da inflagio em relagdo ao objectivo,
podem assegurar que esses desvios nao sao per-
manentes. Deste modo, a politica monetaria Op-
tima caracterizar-se-ia por um elevado grau de
agressividade.

E evidente que este resultado depende das hi-
poteses (i) a (iii) acima assumidas, que permitem
as autoridades identificar sem ambiguidades o
tipo de choque enfrentado e 0 modo como o ins-
trumento de politica monetdria devera ser ajusta-
do. No entanto, na realidade as autoridades mone-
tarias ndo conseguem identificar o tipo de choque
enfrentado pela economia nem identificar cla-
ramente a melhor resposta a esse choque.

4.2. Politica monetaria dptima na presenca
de incerteza paramétrica

Alguns trabalhos mais recentes tentam explorar
as implicagOes para a politica monetdria de um
conjunto mais alargado de incertezas [veja-se, por
exemplo, Sack (1998a)]. Uma corrente de investi-
gacao tem procurado averiguar em que medida a
incerteza no que respeita a magnitude dos para-
metros do mecanismo de transmissao podera levar
a uma resposta menos agressiva da politica mone-
taria a choques na economia. Esta analise, que tem
as suas raizes no trabalho de Brainard (1967), é ba-
seada na premissa de que a incerteza sobre a rela-
¢ao entre as taxas de juro oficiais e o resto da eco-
nomia (uma forma de incerteza paramétrica) cria
um trade-off para as autoridades monetarias: a pre-
senca de incerteza paramétrica pode implicar que
0s movimentos nas taxas de juro levem a um
acréscimo de incerteza relativamente a trajectoria
da economia. Neste caso, seria justificAvel um
comportamento mais cauteloso por parte das au-
toridades monetarias, mesmo que tal signifique
um pior resultado em média, de forma a reduzir a
probabilidade de falhar significativamente o objec-
tivo definido (Principio de Brainard): “(...) central
banks must avoid becoming a source of additional
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uncertainty themselves when there is only limited
knowledge about the economy and the behaviour of
economic agents” [Issing (2002)].

A consideragao da chamada incerteza paramé-
trica leva a eliminagao da hipdtese (i) acima apre-
sentada. Este tipo de incerteza surge quando se as-
sume que as autoridades conhecem as equagoes
estruturais que caracterizam a economia, mas nao
sabem a dimensao dos multiplicadores, tendo por
isso de estiméa-los. Por exemplo, se na equagao (4),
as autoridades desconhecerem o valor do parame-
tro b, ndao podem avaliar o impacto das variagoes
das taxas de juro sobre o hiato do produto e, como
tal, sobre a inflacao.

Brainard (1967) assumiu que as autoridades
nao conhecem os verdadeiros valores dos parame-
tros do modelo, mas sabem qual a sua distribui-
¢ao. Utilizando o modelo acima apresentado, € as-
sumido que os parametros a e b seguem uma dis-
tribuicdo normal,®™ com médias a e b, desvios-pa-
drdo o’ e o} , respectivamente, e covariancia g

Ny (g); ajaazb
b b o;

Admite-se, numa primeira analise, que a cova-
riancia entre estes dois parametros ¢ nula. Neste
caso, utilizando (4), a fungao-objectivo (5a) pode
ser escrita como

-2 -2 —
(a T+ b - Zﬁbntrt) +(027% + 0212 + 0% )sb)

Diferenciando em ordem a r, e igualando a
zero, obtém-se a regra Optima:
| ab
=l ; 7T, (10)
b+o,

Para melhor comparacgao com a situacao apre-

sentada na seccao anterior, represente-se por cv o

. . .~ O . A
coeficiente de variacao ?l’ e defina-se o parametro

1
h, tal que h= Tt ot Deste modo, a equacao (10)

pode ser escrita como:

T, = hin, (10a)

S

(13) A hipétese de normalidade dos parametros nao ¢é estritamente
necessaria.

O parametro h define o hiato identificado por
Brainard (1967, pag. 415), e mostra que a resposta
ao choque ¢,, na presenga de incerteza paramétri-
ca, € uma fracgao da resposta na situagao em que
ocorre equivaléncia certa (dado que & se situa en-
tre zero e um). Esta fraccao é determinada exclusi-
vamente pelo coeficiente de variagao, i.e. pela di-
mensao relativa da incerteza (medida pela varian-
cia) em relacdo a média do multiplicador que
mede o impacto da politica monetdria. Quando a
incerteza é elevada, / € pequeno e a politica mone-
taria torna-se mais gradualista. A medida que o
peso relativo da incerteza diminui, & tende para
um e a resposta Optima da politica monetaria
aproxima-se da situagao descrita na subseccao an-
terior. Neste contexto, as autoridades monetarias
enfrentam um trade-off entre o desejo de fazer re-
gressar a taxa de inflacao ao objectivo definido (re-
ducao do enviesamento) e o desejo de minimizar o
risco de uma volatilidade acrescida na inflacao,
tendo a disposi¢ao apenas um instrumento (7).
Como decorre de (5b), a variancia da inflagao de-
pende positivamente do desvio da taxa de juro
real em relacdo ao seu nivel neutral, pelo que as
decisdes de politica monetaria afectam a incerteza
em torno da inflacdo futura. Ao contrario do mo-
delo com incerteza aditiva, a variancia passa a ser
enddgena. Deste modo, neste modelo as autorida-
des monetdrias alteram as taxas de juro numa am-
plitude menor do que aquela que resultaria num
cenario de auséncia de incerteza, nao eliminando
totalmente o choque sobre a inflacdo quando este
ocorre. Esta situagdo traduz aquilo que Blinder
(1998) designa por “conservadorismo a Brainard”:
“Estimate how much you need to tighten or loosen
monetary policy to get it right. Then do less”. A
resposta da politica monetdria ¢, assim, diluida
por varios periodos.¥

(14) Alguns trabalhos tém procurado quantificar a importancia do
“efeito de Brainard”. Sack (1998a) constata que se o impacto da
politica monetaria na economia € incerto, uma politica mais
agressiva pode induzir uma volatilidade excessiva nas variave-
is objectivo. Nesse sentido, pode ser dptimo ajustar as taxas de
juro oficiais gradualmente de forma a limitar deliberadamente
os riscos de uma volatilidade acrescida na economia. A analise
sob incerteza nos parametros explica uma parte importante da
persisténcia observada nas taxas de juro. No entanto, mesmo
tendo em consideracgao os efeitos resultantes da dinamica da
economia e da incerteza dos parametros, permanece um
elemento de inércia nas taxas de juro que néo é explicavel pelos
dados.
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Substituindo a regra de politica monetaria (10a)
em (4) e aplicando o operador de expectativas,
obtém-se:

Em,, =a(l-h)m, 1)

A taxa de juro nominal éptima resulta da soma
da regra Optima para a taxa de juro real (10a) com
a inflacdo esperada (11):

i,=};ant +a(1-h)x, (12)

A equacao (12) mostra que as implicacdes em
termos de manipulagao do instrumento de politica
monetdria resultantes de uma regra gradualista
para a taxa de juro real podem ser ambiguas. Ana-
lisando o segundo membro da equagao (12), cons-
tata-se que: o primeiro termo (taxa de juro real)
aponta para uma politica mais gradualista, en-
quanto o segundo termo (expectativas de inflacao)
traduz o facto de uma regra gradualista para a
taxa de juro real conduzir a um aumento das ex-
pectativas de inflacao. O efeito combinado aponta,
no entanto, para uma regra para a taxa de juro no-
minal gradualista, a menos que o valor b seja mui-
to elevado, o que de acordo com estimativas apre-
sentadas por Rudebusch e Svensson (1999) nao
parece ser razoavel admitir.

E ainda interessante considerar a situacao em
que a covariancia entre os parametros (o,,) nao é
nula. Neste caso, a fung¢ao-objectivo (5b) sera igual
a:

-2 -2 —
amx’+br}— Zﬁbntr,) + 50

+(0§nf +oir? +o? —Zntrtaab)

sendo a regra de politica monetdria 6ptima dada
por
ab+o,

=] =
b +o;

7, (10b)

Como decorre da equagado (10b), uma covarian-
cia elevada entre os parametros poderia levar a
uma situacdo em que uma politica mais agressiva
seria Optima (veja-se Anexo).!®

Finalmente, refira-se que as conclusoes obtidas
dependem obviamente do tipo de modelo que foi
apresentado. Partindo de um modelo com uma
fungao-objectivo que atribui algum peso a estabili-
zacao do produto, Soderstrom (2000) mostra que

em determinadas situagOes a incerteza paramétri-
ca podera levar as autoridades monetarias a enve-
redarem por uma politica monetdria mais agressi-
va. Em particular, quando existe incerteza acerca
do grau de persisténcia da inflagao (parametro a),
podera haver casos em que sera 6ptimo alterar as
taxas de juro de forma mais agressiva, de modo a
reduzir a incerteza quanto a evolucao futura da
economia. No entanto, a incerteza em torno do im-
pacto da politica monetdria sobre a economia (pa-
rametro b) continua a conduzir a uma politica
menos agressiva, em linha com a andlise de
Brainard.

4.3. Politica monetaria dptima na presenca
de incerteza em relac¢do ao estado da economia

A hipdtese assumida de que as autoridades co-
nhecem com total certeza o estado da economia
negligencia duas importantes fontes de incerteza:
a existéncia de erros na medi¢ao das variaveis e a
incerteza quanto aos tipos de choque que afectam
a economia. Tal situacao pode surgir porque deter-
minadas varidveis, como o PIB, apenas se encon-
tram disponiveis com algum desfasamento tempo-
ral e sdo sujeitas a frequentes revisdes, ou porque
existe outro tipo de varidveis, como o hiato do
produto, cuja medicdo nao ¢ directa, sendo os
resultados sensiveis ao método de estimacao que é
utilizado.

Os erros de medigdao podem ser tratados nos
modelos de forma andloga aos choques aditivos.
Se tal for o caso, nao havera qualquer alteragao da
regra de politica dptima. Por exemplo, no modelo
anterior, se for admitido que o hiato do produto
apresenta erros de medicao, a equagao (2) pode ser
alterada para:

Xy ==br, + &, + &, (2a)

em que x,,, representa a medida do hiato do pro-
duto utilizada pelas autoridades monetdrias e
&Y., o erro de medicao associado. Como as autori-
dades ndo conseguem distinguir o contributo para

(15)Embora a conclusao que aponta no sentido de um maior gra-
dualismo seja a mais conhecida, Brainard (1967) reconhece que
a existéncia de covaridncias elevadas entre os parametros do
modelo pode conduzir a uma politica monetaria mais agressi-
va. Martin e Salomon (1998) avaliam o impacto da existéncia
de covariancias nao nulas para o caso do Reino Unido.
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a estimativa do hiato do produto que resulta do
choque aditivo daquele que deriva de um erro de
medicao, a regra de politica 6ptima dado (1) e (2a)
permanece (6).

No entanto, em modelos com diferentes tipos
de choques, que exigem respostas de politica dife-
rentes, a existéncia de erros de medicao pode tor-
nar o problema de identificagao dos choques parti-
cularmente complexo. Por exemplo, uma autorida-
de monetdria que tenha como objectivo limitar as
flutuagdes do hiato do produto e da inflagdo em
relacdo a um objectivo, tipicamente aumenta a
taxa de juro sempre que ocorre um choque de pro-
cura. No entanto, se a estimativa do produto apre-
sentar erros de medicao torna-se complicado saber
se um dado aumento do produto reflecte um cho-
que de procura, um choque de oferta ou se é ape-
nas o resultado de um erro de medi¢do. Assim, as-
sumir que o aumento do produto resultou de um
choque de procura e, como tal, proceder-se a uma
subida das taxas de juro pode revelar-se uma
decisao errada.

Smets (1998) e Orphanides (1998) analisam em
que medida os erros cometidos na medigao do hia-
to do produto (Smets) e do hiato do produto e da
inflagdo (Orphanides) podem afectar a resposta
optima da Reserva Federal. Ambos os trabalhos
assumem que a politica monetaria ¢ definida de
acordo com uma regra de Taylor. Em primeiro lu-
gar, é calculada a regra optima, assumindo que
nao existem erros de medicao. Esta regra é poste-
riormente calculada, admitindo a existéncia de er-
ros na medicao. Os resultados sugerem que, se es-
tes erros forem significativos, a resposta éptima da
politica monetaria tende a ser mais gradual:1®
“When the noise content of the data is properly taken
into account, policy reactions are cautious and less sen-
sitive to the apparent imbalances in the unfiltered data.
The resulting policy prescriptions reflect the recogniti-
on that excessively activist policy can increase rather
than decrease economic instability” [Orphanides
(1998)].

(16) Em ambos os trabalhos, os erros de medi¢ao nao sao introduzi-
dos como choques aditivos de média nula sobre as variaveis
econdmicas. Por exemplo, Orphanides (1998) assume que os er-
ros de medigdo no hiato do produto seguem um processo AR

Q).

4.4. Politica monetaria dptima na presenca
de incerteza em relagdo ao modelo econdémico

A andlise realizada nas trés subsec¢des anterio-
res assumiu que as autoridades conhecem o tipo
de incerteza que enfrentam. Por exemplo, para cal-
cular a regra de politica éptima (10), é necessario
conhecer a variancia dos parametros, bem como
identificar os choques aditivos sobre a economia.
Do mesmo modo, o trabalho de Orphanides (1998)
admite que as autoridades conhecem a variancia
dos erros de medigao das variaveis. No entanto, na
pratica o tipo de incertezas enfrentado pelos deci-
sores é bastante mais vasto. Em concreto, as auto-
ridades monetdrias desconhecem qual a forma
funcional do “verdadeiro” modelo da economia e
quais as variaveis a incluir nesse modelo.

Alguns trabalhos tém procurado analisar de
que forma a politica monetdria devera ser condu-
zida na presenca de incerteza sobre o modelo a
adoptar — também designada na literatura por in-
certeza a Knight (“Knightian uncertainty”). A cha-
mada literatura de controlo de robustez (“robust
control”) leva em consideracao este tipo de incerte-
za e apresenta alguns principios acerca do modo
como se deve calcular a regra de politica moneta-
ria Optima, tendo em conta os diversos mode-
los/paradigmas a disposi¢ao de uma autoridade
monetaria. Svensson (2000) identifica trés abor-
dagens na literatura.

A primeira abordagem, designada por Bayesia-
na, comega por calcular para cada regra de politica
monetdria f, a perda em cada um dos modelos ()
no conjunto de modelos e/ou paradigmas disponi-
veis (M). Numa segunda fase, é atribuida uma
probabilidade subjectiva a cada uma das perdas
obtidas e calculada a chamada perda esperada:

EML = mé:Mme(f, m)

em que L( f, m) define a funcao de perda do mode-
lo m, utilizando a regra de politica f. A regra de
politica éptima f~ é aquela que minimiza a perda
esperada:

f :AjflelF”EML
Gerdsmeier et al. (2002) apresentam outras al-

ternativas de ponderacao, como a ponderagao dos
proprios modelos ou das regras de politica Optima

Banco de Portugal / Boletim econémico / Margo 2003

73



Artigos

obtidas em cada um destes, concluindo que qual-
quer uma destas duas abordagens produz resulta-
dos inferiores aos do método anterior.

Mais recentemente, a literatura de controlo de
robustez tem vindo a adoptar uma abordagem
que nao requer a existéncia antecipada de quais-
quer probabilidades subjectivas para ponderar os
diversos modelos em andlise. A metodologia utili-
zada consiste no chamado critério min-max [veja-
se, por exemplo, Onatski e Stock (2000) ou Gerd-
smeier et al. (2002)]. Para cada regra de politica
monetdria f, é calculada a perda maxima no con-
junto dos modelos disponiveis, sendo a regra de
politica 6ptima f~ aquela que minimiza as perdas
maximas obtidas. Por outras palavras, a regra de
politica optima é a que apresenta o melhor re-
sultado no conjunto dos diversos cendrios mais
negativos. Em termos formais, tem-se:

f'=MinMax L(f, m)

Onatski e Stock (2002) utilizam este critério
para identificar regras de politica robustas, partin-
do do modelo para a economia norte-americana
apresentado por Rudebusch e Svensson (1999).
Neste trabalho sdao considerados quatro tipos dife-
rentes de incerteza: incerteza paramétrica, incerte-
za sobre a qualidade dos dados, incerteza sobre o
grau de correlagao serial dos choques e incerteza
sobre o proprio modelo. A conclusao principal é a
de que diferentes formas de especificar a incerteza
produzem diferentes implicagdes sobre o grau de
activismo da politica monetdria. Mais, os autores
concluem que a principal fonte de incerteza para o
decisor de politica é a associada com o prdprio
modelo da economia e de que a agressividade
encontrada em algumas regras de politica esti-
madas se encontra ligada a cenarios de ne-
gatividade extrema.

Finalmente, uma terceira abordagem [veja-se,
por exemplo, Levin et al. (1999)] consiste em pro-
curar identificar regras de politica monetaria que
apresentem um bom desempenho num conjunto
alargado de modelos alternativos, ou seja, que se-
jam robustas a diferentes modelos. Por definicao,
este tipo de regras nao tem um desempenho tao
bom quanto a regra Optima determinada para
cada modelo particular, mas encontra-se desenha-
do de forma a funcionar bem nesse modelo e num
conjunto de modelos alternativos.

O impacto deste tipo particular de incerteza —
que porventura se apresenta como o mais impor-
tante — sobre a forma de conducdo da politica
monetaria € uma tematica que se encontra clara-
mente em progresso, nao havendo um modo con-
sensual de identificar regras de politica monetaria
robustas nem um balanco claro sobre o grau de
agressividade da politica monetaria. No entanto,
uma conclusao importante da literatura mais re-
cente sobre controlo de robustez é o de que em ce-
narios em que as perdas para economia podem ser
potencialmente elevadas (“worst-case scenarios”) as
regras de taxa de juro obtidas apontam no sentido
de uma maior agressividade. A ideia subjacente é
a de que determinados tipos de incerteza podem
levar a que os instrumentos de politica monetaria
tenham um impacto menor do que o esperado so-
bre as variaveis-objectivo. Nestas situagdes, por
forma a evitar cendrios de negatividade extrema,
sera Optimo reagir de forma mais agressiva na
presenca de incerteza do que na sua auséncia.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados obtidos em alguns trabalhos em-
piricos sugerem que a politica monetdria observa-
da em diversos paises tem sido caracterizada por
um grau de gradualismo das taxas de juro, que
nao pode ser explicado estritamente pela dinamica
das varidveis econdmicas as quais as autoridades
monetdrias reagem. Por outras palavras, a trajecto-
ria dptima para as taxas de juro que emerge de di-
versos modelos macroecondmicos €, por norma,
menos gradual do que a observada na pratica.
Uma explicagao possivel para a divergéncia entre
as indicagdes dadas pelos modelos e a pratica ob-
servada é a de que os primeiros podem nao tratar
de forma adequada a incerteza que existe em tor-
no das decisdes de politica monetaria. A intui¢ao
comum parece apontar no sentido de que a intro-
dugao de incerteza leve a uma postura mais caute-
losa das autoridades monetdrias. Esta ideia reflec-
te os resultados de Brainard (1967). No entanto, do
ponto de vista tedrico, como € argumentado por
diversos autores [veja-se, por exemplo, Onatski e
Williams (2002)], maior incerteza nao implica ne-
cessariamente uma politica monetaria mais
gradual.

Uma mensagem importante a extrair deste arti-
go ¢ a de que diferentes hipdteses acerca da forma
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de incerteza tém diferentes implicagdes em termos
do grau 6ptimo de gradualismo da politica mone-
taria. Nesse sentido, as autoridades monetarias de-
vem analisar as diversas fontes de incerteza e com-
bina-las de forma coerente. Uma estratégia de po-
litica monetaria bem desenhada deve levar em
consideracao a presenca e as implicagdes dessas
diversas fontes de incerteza. Tal sugere que uma
autoridade monetaria nao deva basear-se num
tnico indicador ou modelo de forma isolada.
Deve, pelo contrdrio, reunir diversas fontes de
informagao, cruzar os seus conteudos e analisar as
respectivas implicacoes.
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ANEXO

IMPACTO DA EXISTENCIA DE COVARIANCIAS NAO NULAS ENTRE OS PARAMETROS
SOBRE A REGRA DE POLITICA OPTIMA

Tendo em conta que o erro quadratico médio das expectativas de inflacdo pode ser escrito como
(veja-se nota de pé de pagina 12):

2 _ 2
EtﬂHl - Et T i + var, t @

Com a variancia a ser definida como:

var, w,,, =o0.n; +o,r} +0’ —=2n,10, (I
Quando as variancias dos parametros e a respectiva covariancia sao nulas, (II) nao depende da
taxa de juro real, pelo que nos encontramos na situagao de equivaléncia certa.

A variagao marginal da variancia da inflagdo no periodo t +1 é dada por:

avar, ,,,

o = Z(Gf,n — nfaab) (11

Se a covariancia entre a e b for nula, entao um aumento da taxa de juro real leva simultaneamen-
te a um aumento da variancia da inflagao futura. Todavia, se a covariancia entre os parametros for
suficientemente grande e positiva, entdao o principio de Brainard deixara de ter lugar. Tal acontece
porque um aumento da taxa de juro real diminui a variancia da inflacdo, deixando as autoridades
monetarias de enfrentar qualquer dilema de politica.

Este resultado parece ser relativamente intuitivo. Por exemplo, admita-se que o multiplicador da
politica monetaria b e o parametro que mede a persisténcia da inflagdo a se encontram forte e positi-
vamente correlacionados, resultando numa regra que aponta para uma politica monetdria mais
agressiva. Assim, se a persisténcia da inflacao se revelar elevada, entao dada a forte correlacao entre
0s parametros, estar-se-ia numa situacao em que (desejavelmente) a eficacia da politica monetaria
seria maior.

A existéncia ou nao de uma forte correlacao positiva entre os parametros € uma questao de natu-
reza empirica. Por exemplo, Sack (1998a) nao encontra evidéncia de uma politica monetdria mais
agressiva para os Estados Unidos, assumindo a presenga de incerteza paramétrica.
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