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Assegurar estabilidade de precos & o principal objectivo da politica monetaria. E esse o mandato do
Sistema Europeu de Bancos Centrais estabelecido pelo Tratado de Maastricht, mas esse mesmo ob-
jectivo, de uma forma ou outra, € comum a qualquer banco central. Em linguagem um pouco fora de
moda, dir-se-ia que o objectivo de estabilidade de precos exige que a politica monetaria garanta uma
ancbéra nominal, uma ancora para as expectativas. Estranhamente, o objectivo parece ser mais facil
de atingir na pratica do que em teoria.

E evidente o sucesso dos bancos centrais dos paises desenvolvidos nos tltimos vinte e cinco anos
em fazer um target de baixa inflacdo. A razéo desse sucesso tem sido atribuida a uma regra de politi-
ca em que a taxa de juro de curto prazo varia em resposta a desvios da inflagéo e de medidas da acti-
vidade econdmica em relagdo a valores médios, uma regra de Taylor, atribuida a John Taylor que a
estimou pela primeira vez (Taylor, 1993). Acontece que uma regra de Taylor ndo é capaz de conseguir
num modelo monetario aquilo que parece conseguir na realidade. Os mesmos modelos que dao res-
postas razoaveis a outras questdes, geram equilibrios multiplos quando a politica monetaria é
conduzida com uma regra de taxa de juro, quer esta reaja a inflagao futura, presente ou passada.

Aliteratura sobre esta questao de importancia central para a politica monetaria € extensa. Um dos pri-
meiros artigos, de Sargent e Wallace (1975), mostra que uma politica que faz um target da taxa de juro
nominal gera equilibrios multiplos. A maior parte da literatura analiza condi¢cbes de determinagéo lo-
cal, o que quer dizer que apesar de se manter a multiplicidade de equilibrios, pode haver um unico e-
quilibrio junto dum estado estacionario de particular interesse. McCallum (1981) foi o principal
responsavel por esta literatura, ao ter mostrado que existem de facto regras de feedback para a taxa
de juro que garantem um Unico equilibrio localmente. Esta contribuig&o foi muito importante, pois per-
mitiu que os economistas podessem analisar outras questdes, concentrando a atengéo no equilibrio
localmente determinado, abstraindo do facto de existirem muitos outros possiveis equilibrios. Infeliz-
mente, tal como mostraram Benhabib, Schmitt-Grohe and Uribe (2001, 2002), as mesmas regras de
politica que garantem determinagéo local em geral déo origem a indeterminacao global, pelo que os
equilibrios alternativos podem convergir para outros estados estacionarios ou flutuar em torno do
estado estacionario inicial.

Nesta nota, e baseando-nos em Adao, Correia and Teles (2006), comentamos a forma como as re-
gras de taxas de juro podem ser usadas para implementar um Unico equilibrio com pregos estaveis.
Primeiro consideramos uma economia com um horizonte temporal finito e mostramos que regras de
politica para a taxa de juro ndo sdo um instrumento de politica suficiente, porque ndo permitem imple-
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mentar um equilibrio Unico. Numa economia com um horizonte temporal finito, existe um namero finito
de condigdes de equilibrio e um numero finito de variaveis de equilibrio. Se a politica especificar ape-
nas restrigdes para as taxas de juro nominais, ha mais variaveis do que equagdes e portanto ha equili-
brios multiplos. Este resultado ndo depende da politica ser conduzida com um target para a taxa de
juro ou da taxa de juro reagir a variaveis enddégenas. Da mesma forma, o resultado ndo depende dos
precos serem flexiveis ou rigidos.

Em seguida, consideramos uma economia que dura para sempre. Num modelo simplificado, comega-
mos por discutir a forma como o problema da multiplicidade de equilibrios € normalmente abordado,
analisando condi¢des para determinagao local. Finalmente, mostramos, tal como em Adao, Correia
and Teles (2006), que existe uma regra de politica que implementa um Unico equilibrio global. Esta re-
gra ndo funcionaria em economias com um horizonte temporal finito.

Aregra de feedback para a taxa de juro que implementa um equilibrio Unico € uma regra de targeting
do nivel de pregos em que a taxa de juro nominal reage a previsdes para o nivel de pregos futuro, as-
sim como ao nivel futuro da actividade econémica. Infelizmente a regra nao € tdo robusta como seria
desejavel. Que o horizonte temporal seja finito, mesmo que arbitrariamente distante, ou infinito faz di-
ferenga, e ndo compete aos economistas tomar posigédo sobre isso. Mas, talvez mais importante, de
forma a ser eficaz, a regra exige um conhecimento da estrutura da economia que nao é realista.

Robert Lucas escreveu na licao Nobel (Lucas, 1996) que “(...) Banqueiros centrais e mesmo alguns
economistas monetarios falam com autoridade de como usar altas taxas de juro para controlar a infla-
¢ao, mas eu ndo conhego evidéncia, nem sequer para uma economia, que relacione aquelas varia-
veis de forma util (...).” Resta-nos acrescentar que também alguns de nos, economistas monetarios,
ainda nao confiamos suficientemente numa teoria que relacione as duas variaveis de forma util.

No modelo econédmico existe um nimero grande de familias idénticas, uma empresa representativa
que se comporta de forma competitiva e um governo. A economia tem um horizonte temporal finito T.
A incerteza resulta de choques tecnoldgicos e de despesas publicas.

Afamilia representativa tem preferéncias sobre consumo C ,, e lazerL ,, descrita pela seguinte fungéo
de utilidade esperada:

U:Eo{iBtu(C“L,)} 2.1)

em que B é o factor de desconto intertemporal. Atecnologia usa trabalhoN, =1-L, apenas e é linear
C,+G, <A/N,
para0 <t <T, emque G, é o consumo publico e A, é um parametro tecnolégico.

As familias necessitam de moeda M, para fazer transacgdes de acordo com a restricdo cash-in-ad-
vance

P,C, <M, 2.2)

para 0 <t <T,emqueP, éonivel de precos. Cada periodo € composto por dois sub-periodos, com o
mercado de activos no primeiro e o mercado de bens no segundo.
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As familias comegam o periodo t com riqgueza nominal W, e decidem deter moeda M, e obrigacoes
sem risco B, que pagam R,B,no periodo seguinte. R, é a taxa de juro nominal bruta no periodo t.
Desta forma, no mercado de activos, no inicio do periodo t enfrentam a restrigéo

M, +B, <W, (2.3)
para0 <t <T.

No final do periodo as familias recebem o rendimento do trabalhoW,N,, em que W, é o salario nomi-
nal, e pagam impostos lump sum T, . Ariqueza nominal que as familias levam para o inicio do periodo
t+1é,

W,, =M, +R,B, -P,C, +W,N, -T,, (2.4)

para0 <t < T. Depois do periodo T, ha um mercado de activos em que as dividas sédo saldadas. A ri-
queza no periodo final ndo pode ser negativa, pelo que

W,,, >0. (2.5)

O problema das familias € maximizar a utilidade esperada (2.1) satisfazendo as restrigbes (2.2), (2.3),
(2.4), juntamente com a condig&o terminal (2.5).

As condicdes de primeira ordem do problema das familias incluiem, assim,

t
“ () w1 (2.6)
ue (1) PR,
para0<t<T,e
t t+1
ue (1) LR,E,{MC( . )1 2.7)
Pt Pt+1

para0 <t <T -1 Acondi¢do (2.6) iguala a taxa marginal de substituigdo intratemporal entre consumo
e lazer ao salario real distorcido pelo custo de oportunidade de deter moeda R, . A condic¢do (2.7) é
uma condi¢ao marginal intertemporal necessaria para a escolha 6ptima de obrigagdes nominais sem
risco. As outras condigbes sao as restricdes do problema que se verificam em igualdade e a condi¢do
terminal, também em igualdade,

W,., =0. (2.8)

As empresas sdo competitivas e os pregos sao flexiveis. As empresas maximizam os lucros de forma
que o salario real de equilibrio é

A

Wip 0s<ts<T 29)

t

T

As variaveis de politica séo os impostos lump sum T, , a taxa de juro R, , oferta de moeda M,, divida
publica n&o contigente B, . Definimos uma politica como uma correspondéncia de variaveis de politi-
ca, quantidades, e precos para variaveis de politica. A taxa de juro nominal € uma fungao de precos e
quantidades.

As restricbes orgamentais do governo periodo a periodo sdo

M, +B, =W,
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M, +B,
=M, +R B +P Gy P T,
1<t<T
W, =M; +R;B; +P; +G, -P; T, =0 (2.10)

As condicdes de equlibrio nos mercados de bens e de trabalho séo

C,+G, =AN,,

para0<t<T.

Um equlibrio € uma sequéncia de variaveis de politica, quantidades, e precos tais que os agentes pri-
vados resolvem os seus problemas dadas as sequéncias de variaveis de politica e pregos, a restricao
orcamental do governo é satisfeita, os mercados estdo em equilibrio e as variaveis de politica sdo
consistentes com as regras de politica consideradas.

As condic¢des de equilibrio para as variaveis {Ct L,,R,,M,.,B,,T, }séo as restricdes de recursos

C,+Gt:A,(1—L,),0stsT, (2.11)
as condigdes intratemporais
u.(t) R
o ( )=—',Ost§T, (2.12)
u (t) A

obtidas com as condigbes intratemporais das familias (2.6) e as condi¢gdes de 6ptimo das empresas
(2.9), as condigdes cash-in-advance constraints (2.2), as condigbes intertemporais (2.7) e as restri-
¢bes orcamentais (2.10), assim como as regras de politica que serdo especificadas mais tarde.

Um equilibrio na economia descrita acima é caracterizada por um nimero finito de equacgdes e incég-
nitas. E condigdo necessaria para que haja um tnico equilibrio que o nimero de equagdes iguale o
numero de variaveis. Regras de taxa de juro, quer estas sejam sequéncias de niUmeros ou regras de
feedback, funcao de variaveis futuras, presentes ou passadas, nao sao restrigcbes suficientes. Conti-
nua a haver mais incognitas do que equacgdes. Regras de taxa de juro nunca permitem implementar
um equilibrio Unico.

A partir das restricdes de recursos (2.11), das condi¢des intratemporais (2.12), e das restricbes

cash-in-advance verificadas em igualdade, (2.2), obtemos as fungées C, =C(R,)eL, =L(R,). e

t

“C(R))

; ,0 <t < T.Podemos substituir estas variaveis nas condigbes intertemporais (2.7), de for-

ma que o sistema de condi¢cdes de equilibrio que restringe as variaveis {Rt M, ,Pt} pode ser
resumido nas seguintes equacdes dinamicas:
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4 (CRILR)) e | 2o (CRDERL)) |
Mt Mm

C(Rt) C(Rf+1 )

v, T—1 (3.1)

t

juntamente com

M
P, =———t=0,.,T.
C(R.)

As restricbes orgamentais restrigem, ndo Unicamente, os niveis da divida ndo contingente e dos im-
postos. Assumindo que estas variaveis nao sao determinadas exdgenamente podemos ignorar essas
restricoes.

Supomos agora que politica € um farget para a taxa de juro nominal em que a sequéncia das taxas de
juro é uma sequéncia exdégena de numeros. Nesse caso ha mais variaveis do que equagdes. Se a
oferta de moeda fosse também determinada exdgenamente em cada estado no ultimo periodo, entao
as condigbes (3.1) acima permitiriam determinar a moeda em cada estado nos periodos anteriores.
Dessa forma os niveis de pregos seriam também determinados em cada periodo e estado.

Os graus de multiplicidade sédo assim o numero de estados no periodo final. A taxa de juro nominal
restringe a média condicional da taxa de crescimento da oferta de moeda; n&o restringe a forma como
a oferta de moeda é distribuida entre estados. Nesta economia com incerteza ha ainda a necessidade
de uma ancora nominal para cada histéria. Numa economia sem incerteza, so faltaria uma oferta de
moeda, um ancora nominal.

Nesta economia, se em vez de fazer o target da taxa de juro, a politica monetaria fosse conduzida de
acordo com uma regra de feedback, em que a taxa de juro fosse uma fungéo de variaveis endogenas,
nada mudaria. O nimero de variaveis e de equagdes seria 0 mesmo e o grau de multiplicidade tam-
bém. Da mesma forma, o resultado também ndo depende das preferéncias ou da tecnologia, e tam-
bém ndo depende dos pregos serem rigidos ou flexiveis.

Na préxima seccéo, a economia ndo tem data limite. E a mesma economia mas com um horizonte
temporal infinito. Comegamaos por discutir a forma como o problema da multiplicidade € normalmente
abordado, impondo condigbes para que haja um Unico equilibrio local. Também mostramos, e esse é
o resultado de maior interesse nesta nota, que na economia com um horizonte temporal infinito ha re-
gras de taxa de juro que permitem implementar globalmente um unico equilibrio.

Em modelos monetarios com equilibrios multiplos, é possivel conduzir a politica monetaria com uma
regra para a taxa de juro de forma a que haja um unico equilibrio local na proximidade de um estado
estacionario. Neste caso diz-se que ha um equilibrio determinado. A maior parte da analise em mode-
los monetarios concentra-se neste equilibrio determinado.

Consideramos agora um modelo com um horizonte infinito, mas simplificamos a estrutura assumindo
que a utilidade € linear no consumo. As condigdes intertemporais log-linearizadas aproximadas a vol-
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ta de um estado estacionario deterministico com uma taxa de juro nominal constante e uma taxa de in-
flagdo constante = *, que é também o farget, séo

R, -E, (ISM —/5,):0. @)

Suponha-se que a regra de taxa de juro € uma regra forward
R, =1E, (&rm )

de forma que a taxa de juro sobe acima do estado estacionario quando a previséo da inflagdo esta aci-
ma do farget n *. Nesse caso tem-se

(x-NE,(#,,)=0,

pelo que, para 1 = 1, ainflagao esperada é determinada, mas o nivel de pregos em cada periodo e es-
tado nédo o é.

Suponha-se agora que a regra da taxa de juro &
R, =1x,
com t > 1 De (4.1),
R, =E (7., ).
tem-se
w, -E, (ft,.,)=0

Com t > 1, ha uma solugéo que se mantém na proximidade do estado estacionario e uma infinidade de
solugbes que divergem desse estado estacionario. Sen, =0,entdon, =0, t >0;massen, =&>0,a
trajectoria para a inflagao é explosiva.’

A solucao local é o equilibrio determinado
n, =0.

Ainflagcdo de equilibrio é igual ao target e dado um nivel de precos histérico P _, , a trajectdria para o ni-
vel de pregos é Unicamente determinada. As solugdes divergentes ndo podem ser analizadas com um
modelo linearizado, que s6 é valido para pequenos desvios em torno do estado estacionario. Em geral
ha outros equilibrios no modelo n&o linear, que podem flutuar ou convergir para outros estados
estacionarios (ver Benhabib, Schmitt-Grohe e Uribe, 2001, 2002)

Na préxima secgédo, mostramos, tal como em Adao, Correia e Teles (2006), que ha regras em que a
taxa de juro n&o reage a inflagéo, mas sim a uma previséo do nivel de pregos que implementam glo-
balmente um unico equilibrio.

No modelo log-linearizado a regra seria

Assim, da condigao intertemporal (4.1),

Set <1 pelo contrério, haveria um continuo de equilibrios indeterminados préximos do estado estacionario.
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tem-se

pelo que, neste caso, existe de facto uma Unica solugao global.

Consideramos agora o modelo n&o linear para preferéncias gerais, mas com um horizonte temporal
infinito. Suponha-se que a politica monetaria € conduzida de acordo com a regra de taxa de juro

&

E Buc (t+ 1)
P

(4.1)

t

t+1

em que &, é uma variavel exdégena. Sendo assim ha um unico equilibrio global. Para comprovar isto,
repare-se que a condigdo intertemporal (2.7) pode ser escrita como

us (1)

P,

=&t 20 (4.2)

pelo que

g,

.= 4.3
BEt§t+1 ( )

Dadas as fungées C, =C(R, )eC, =C(R, ) obtidas usando as restrigdes de recursos (2.11), e as
condigdes intratemporais (2.12), podemos usar a condi¢do acima (4.2) para determinar a sequéncia
de niveis de pregos P,. A oferta de moeda é determinada endégenamente usando a restrigao
cash-in-advance.

Dependendo do processo exdgeno para &, , € possivel implementar um equilibrio que seja particular-
mente desejavel. Neste modelo o equlibrio de primeiro 6ptimo requer que as taxas de juro nominais
sejam zero, de forma a que ndo haja distor¢do monetaria. Esse equilibrio pode ser implementado com

i . 1
a regra de politica (4.1) acima, em que &, = —-
Vimos na secgao anterior que na economia com um horizonte temporal finito ndo era possivel imple-
mentar um equilibrio inico com uma regra para a taxa de juro. De facto a regra que agora considera-
mos nao pode ser usada no ultimo periodo, porque néo ha periodo seguinte para fazer previsdes. A
regra para os periodos anteriores seria

:%,0

u +

TG
Pt+1

<t<T-1 (4.4)

t

No ultimo periodo, T ,aregra ndo pode ser usada porque ndo ha nada para preverem T, e se ataxade
juro nominal for determinada exdgenamente, o nivel de precos nos diferentes estados néo é Unica-
mente determinado. Se a economia durasse para sempre, ndo haveria periodo final e a regra
funcionaria sempre.
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As regras de taxa de juro que implementam um equilibrio global tém semelhangas com as regras que
0s bancos centrais parecem seguir. A taxa de juro reage positivamente a previsdo do consumo futu-
ro?. Também reage positivamente & previsdo do nivel de precos futuro, no que é menos convencional
(Ver Woodford (2003) sobre regras de targeting de precos de Wicksel).

Nesta nota discutimos, baseados em Adao, Correia e Teles (2006), como pode ser conduzida a politi-
ca monetaria de forma a implementar um unico equilibrio global com estabilidade de precos. Mostra-
mos que num modelo monetario com um horizonte finito, em que os graus de liberdade na condugao
de politica podem ser contados exactamente, regras para a taxa de juro nao sao instrumentos sufici-
entes para implementar um equilibrio Unico. Pelo contrario, com um horizonte temporal infinito, ha
regras de feedback que permitem garantir um Unico equilibrio.

As regras que implementam um equilibrio Unico séo regras de targeting do nivel de pregos em que a
taxa de juro é mais alta quando a previsao do nivel de precos esta acima da tendéncia. A taxa de juro
também reage positivamente a previsdes da actividade econdémica futura. Infelizmente, para que a
que aregra seja eficaz € necessario um conhecimento da estrutura da economia que néo é realista. O
facto de a regra ndo funcionar num modelo com horizonte finito, mesmo que arbitrariamente alto, é
claramente também uma fragilidade.

Aconcluséo final é a de que é necessario mais trabalho no desenvolvimento de modelos ou formas al-
ternativas de condugéo de politica para podermos ter confianga na capacidade da politica monetaria
em implementar um equilibrio Unico com precos estaveis.

Nao deverd reagir a horas de trabalho se a funcéo de utilidade for separavel no lazer.
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