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1. INTRODUÇÃO

Assegurar estabilidade de preços é o principal objectivo da política monetária. É esse o mandato do

Sistema Europeu de Bancos Centrais estabelecido pelo Tratado de Maastricht, mas esse mesmo ob-

jectivo, de uma forma ou outra, é comum a qualquer banco central. Em linguagem um pouco fora de

moda, dir-se-ia que o objectivo de estabilidade de preços exige que a política monetária garanta uma

ancôra nominal, uma âncora para as expectativas. Estranhamente, o objectivo parece ser mais fácil

de atingir na prática do que em teoria.

É evidente o sucesso dos bancos centrais dos países desenvolvidos nos últimos vinte e cinco anos

em fazer um target de baixa inflação. A razão desse sucesso tem sido atríbuida a uma regra de políti-

ca em que a taxa de juro de curto prazo varia em resposta a desvios da inflação e de medidas da acti-

vidade económica em relação a valores médios, uma regra de Taylor, atribuída a John Taylor que a

estimou pela primeira vez (Taylor, 1993). Acontece que uma regra de Taylor não é capaz de conseguir

num modelo monetário aquilo que parece conseguir na realidade. Os mesmos modelos que dão res-

postas razoáveis a outras questões, geram equilíbrios múltiplos quando a política monetária é

conduzida com uma regra de taxa de juro, quer esta reaja à inflação futura, presente ou passada.

A literatura sobre esta questão de importância central para a política monetária é extensa. Um dos pri-

meiros artigos, de Sargent e Wallace (1975), mostra que uma política que faz um target da taxa de juro

nominal gera equilíbrios múltiplos. A maior parte da literatura analiza condições de determinação lo-

cal, o que quer dizer que apesar de se manter a multiplicidade de equilíbrios, pode haver um único e-

quilíbrio junto dum estado estacionário de particular interesse. McCallum (1981) foi o principal

responsável por esta literatura, ao ter mostrado que existem de facto regras de feedback para a taxa

de juro que garantem um único equilíbrio localmente. Esta contribuição foi muito importante, pois per-

mitiu que os economistas podessem analisar outras questões, concentrando a atenção no equilíbrio

localmente determinado, abstraindo do facto de existirem muitos outros possíveis equilíbrios. Infeliz-

mente, tal como mostraram Benhabib, Schmitt-Grohe and Uribe (2001, 2002), as mesmas regras de

política que garantem determinação local em geral dão origem a indeterminação global, pelo que os

equilíbrios alternativos podem convergir para outros estados estacionários ou flutuar em torno do

estado estacionário inicial.

Nesta nota, e baseando-nos em Adão, Correia and Teles (2006), comentamos a forma como as re-

gras de taxas de juro podem ser usadas para implementar um único equilíbrio com preços estáveis.

Primeiro consideramos uma economia com um horizonte temporal finito e mostramos que regras de

política para a taxa de juro não são um instrumento de política suficiente, porque não permitem imple-
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mentar um equilíbrio único. Numa economia com um horizonte temporal finito, existe um número finito

de condições de equilíbrio e um número finito de variáveis de equilíbrio. Se a política especificar ape-

nas restrições para as taxas de juro nominais, há mais váriaveis do que equações e portanto há equilí-

brios múltiplos. Este resultado não depende da política ser conduzida com um target para a taxa de

juro ou da taxa de juro reagir a variáveis endógenas. Da mesma forma, o resultado não depende dos

preços serem flexíveis ou rígidos.

Em seguida, consideramos uma economia que dura para sempre. Num modelo simplificado, começa-

mos por discutir a forma como o problema da multiplicidade de equilíbrios é normalmente abordado,

analisando condições para determinação local. Finalmente, mostramos, tal como em Adão, Correia

and Teles (2006), que existe uma regra de política que implementa um único equilíbrio global. Esta re-

gra não funcionaria em economias com um horizonte temporal finito.

A regra de feedback para a taxa de juro que implementa um equilíbrio único é uma regra de targeting

do nível de preços em que a taxa de juro nominal reage a previsões para o nível de preços futuro, as-

sim como ao nível futuro da actividade económica. Infelizmente a regra não é tão robusta como seria

desejável. Que o horizonte temporal seja finito, mesmo que arbitrariamente distante, ou infinito faz di-

ferença, e não compete aos economistas tomar posição sobre isso. Mas, talvez mais importante, de

forma a ser eficaz, a regra exige um conhecimento da estrutura da economia que não é realista.

Robert Lucas escreveu na lição Nobel (Lucas, 1996) que “(...) Banqueiros centrais e mesmo alguns

economistas monetários falam com autoridade de como usar altas taxas de juro para controlar a infla-

ção, mas eu não conheço evidência, nem sequer para uma economia, que relacione aquelas variá-

veis de forma útil (...).” Resta-nos acrescentar que também alguns de nós, economistas monetários,

ainda não confiamos suficientemente numa teoria que relacione as duas variáveis de forma útil.

2. O MODELO

No modelo económico existe um número grande de famílias idênticas, 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 tecnológicos e de despesas públicas.

A família representativa tem preferências sobre consumoC t , e lazerL t , descrita pela seguinte função

de utilidade esperada:
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� , (2.1)

em que�é o factor de desconto intertemporal. A tecnologia usa trabalhoN Lt t� 1 apenas e é linear

C G A Nt t t t� �

para 0 � �t T, em que G t é o consumo público e At é um parâmetro tecnológico.

As famílias necessitam de moeda M t para fazer transacções de acordo com a restrição cash-in-ad-

vance

P C Mt t t� (2.2)

para 0 � �t T, em queP t é o nível de preços. Cada período é composto por dois sub-períodos, com o

mercado de activos no primeiro e o mercado de bens no segundo.
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As famílias começam o período t com riqueza nominal � t e decidem deter moeda M t e obrigações

sem risco B t que pagam R Bt t no período seguinte. R t é a taxa de juro nominal bruta no período t.

Desta forma, no mercado de activos, no início do período t enfrentam a restrição

M Bt t t� � � (2.3)

para 0 � �t T.

No final do período as famílias recebem o rendimento do trabalhoW Nt t , em queWt é o salário nomi-

nal, e pagam impostos lump sumTt . A riqueza nominal que as famílias levam para o início do período

t � 1 é,

� t t t t t t t t tM R B P C W N T� � �  � 1 , (2.4)

para 0 � �t T. Depois do período T, há um mercado de activos em que as dívidas são saldadas. A ri-

queza no período final não pode ser negativa, pelo que

� t� �1 0. (2.5)

O problema das famílias é maximizar a utilidade esperada (2.1) satisfazendo as restrições (2.2), (2.3),

(2.4), juntamente com a condição terminal (2.5).

As condições de primeira ordem do problema das famílias incluiem, assim,
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para0 1� � t T . A condição (2.6) iguala a taxa marginal de substituição intratemporal entre consumo

e lazer ao salário real distorcido pelo custo de oportunidade de deter moeda R t . A condição (2.7) é

uma condição marginal intertemporal necessária para a escolha óptima de obrigações nominais sem

risco. As outras condições são as restrições do problema que se verificam em igualdade e a condição

terminal, também em igualdade,

�T � �1 0. (2.8)

As empresas são competitivas e os preços são flexíveis. As empresas maximizam os lucros de forma

que o salário real de equilíbrio é

W

P
A t T

t

t

t� � �,0 . (2.9)

As variáveis de política são os impostos lump sum Tt , a taxa de juro R t , oferta de moeda M t , dívida

pública não contigente B t . Definimos uma política como uma correspondência de variáveis de políti-

ca, quantidades, e preços para variáveis de política. A taxa de juro nominal é uma função de preços e

quantidades.

As restrições orçamentais do governo período a período são

M B0 0 0� � �
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As condições de equlíbrio nos mercados de bens e de trabalho são

C G A Nt t t t� � ,

e

N Lt t� 1 ,

para 0 � �t T.

Equilíbrio

Um equlíbrio é uma sequência de variáveis de política, quantidades, e preços tais que os agentes pri-

vados resolvem os seus problemas dadas as sequências de variáveis de política e preços, a restrição

orçamental do governo é satisfeita, os mercados estão em equilíbrio e as variáveis de política são

consistentes com as regras de política consideradas.

As condições de equilíbrio para as variáveis� �C L R M B Tt t t t t t, , , , , são as restrições de recursos

� �C G A L t Tt t t t� �  � �1 0, , (2.11)

as condições intratemporais

u t

u t
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t

( )

( )
, ,� � �0 (2.12)

obtidas com as condições intratemporais das famílias (2.6) e as condições de óptimo das empresas

(2.9), as condições cash-in-advance constraints (2.2), as condições intertemporais (2.7) e as restri-

ções orçamentais (2.10), assim como as regras de política que serão especificadas mais tarde.

3. POLÍTICAS DE TAXA DE JURO NÃO GARANTEM ESTABILIDADE DE
PREÇOS

Um equilíbrio na economia descrita acima é caracterizada por um número finito de equações e incóg-

nitas. É condição necessária para que haja um único equilíbrio que o número de equações iguale o

número de variáveis. Regras de taxa de juro, quer estas sejam sequências de números ou regras de

feedback, função de variáveis futuras, presentes ou passadas, não são restrições suficientes. Conti-

nua a haver mais incógnitas do que equações. Regras de taxa de juro nunca permitem implementar

um equilíbrio único.

A partir das restrições de recursos (2.11), das condições intratemporais (2.12), e das restrições

cash-in-advance verificadas em igualdade, (2.2), obtemos as funções � �C C Rt t� e � �L L Rt t� , e

� �
P

M

C R
t

t

t

� , 0 � �t T. Podemos substituir estas variáveis nas condições intertemporais (2.7), de for-

ma que o sistema de condições de equilíbrio que restringe as variáveis � �R M Pt t t, , pode ser

resumido nas seguintes equações dinâmicas:
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juntamente com

� �
P

M

C R
t Tt

t

t

� �, ,..., .0

As restrições orçamentais restrigem, não únicamente, os níveis da dívida não contingente e dos im-

postos. Assumindo que estas variáveis não são determinadas exógenamente podemos ignorar essas

restrições.

Supomos agora que política é um target para a taxa de juro nominal em que a sequência das taxas de

juro é uma sequência exógena de números. Nesse caso há mais variáveis do que equações. Se a

oferta de moeda fosse também determinada exógenamente em cada estado no último período, então

as condições (3.1) acima permitiriam determinar a moeda em cada estado nos períodos anteriores.

Dessa forma os níveis de preços seriam também determinados em cada período e estado.

Os graus de multiplicidade são assim o número de estados no período final. A taxa de juro nominal

restringe a média condicional da taxa de crescimento da oferta de moeda; não restringe a forma como

a oferta de moeda é distríbuida entre estados. Nesta economia com incerteza há ainda a necessidade

de uma âncora nominal para cada história. Numa economia sem incerteza, só faltaria uma oferta de

moeda, um âncora nominal.

Nesta economia, se em vez de fazer o target da taxa de juro, a política monetária fosse conduzida de

acordo com uma regra de feedback, em que a taxa de juro fosse uma função de variáveis endógenas,

nada mudaria. O número de variáveis e de equações seria o mesmo e o grau de multiplicidade tam-

bém. Da mesma forma, o resultado também não depende das preferências ou da tecnologia, e tam-

bém não depende dos preços serem rígidos ou flexíveis.

Na próxima secção, a economia não tem data limite. É a mesma economia mas com um horizonte

temporal infinito. Começamos por discutir a forma como o problema da multiplicidade é normalmente

abordado, impondo condições para que haja um único equilíbrio local. Também mostramos, e esse é

o resultado de maior interesse nesta nota, que na economia com um horizonte temporal infinito há re-

gras de taxa de juro que permitem implementar globalmente um único equilíbrio.

4. UMA ECONOMIA COM UM HORIZONTE TEMPORAL INFINITO

4.1. Determinação local

Em modelos monetários com equilíbrios múltiplos, é possível conduzir a política monetária com uma

regra para a taxa de juro de forma a que haja um único equilíbrio local na proximidade de um estado

estacionário. Neste caso diz-se que há um equilíbrio determinado. A maior parte da análise em mode-

los monetários concentra-se neste equilíbrio determinado.

Consideramos agora um modelo com um horizonte infinito, mas simplificamos a estrutura assumindo

que a utilidade é linear no consumo. As condições intertemporais log-linearizadas aproximadas à vol-
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ta de um estado estacionário determinístico com uma taxa de juro nominal constante e uma taxa de in-

flação constante � *, que é também o target, são

� �� � �R E P Pt t t t  �� 1 0.
(4.1)

Suponha-se que a regra de taxa de juro é uma regra forward

� ��

�R Et t� �� � � 1

de forma que a taxa de juro sobe acima do estado estacionário quando a previsão da inflação está aci-

ma do target � *. Nesse caso tem-se

� � � �� � ��1 01E t t
� ,

pelo que, para � � 1, a inflação esperada é determinada, mas o nível de preços em cada período e es-

tado não o é.

Suponha-se agora que a regra da taxa de juro é

�

�R t t� ��

com � � 1. De (4.1),

� ��

�R Et t t� �� 1 ,

tem-se

� ��� �� �

t t tE �� 1 0

Com � � 1, há uma solução que se mantém na proximidade do estado estacionário e uma infinidade de

soluções que divergem desse estado estacionário. Se �� � � 0, então �� t � 0, t � 0; mas se �� �0 0� � , a

trajectória para a inflação é explosiva.1

A solução local é o equilíbrio determinado

�� t � 0.

A inflação de equilíbrio é igual ao target e dado um nível de preços históricoP 1 , a trajectória para o ní-

vel de preços é únicamente determinada. As soluções divergentes não podem ser analizadas com um

modelo linearizado, que só é válido para pequenos desvios em torno do estado estacionário. Em geral

há outros equilíbrios no modelo não linear, que podem flutuar ou convergir para outros estados

estacionários (ver Benhabib, Schmitt-Grohe e Uribe, 2001, 2002)

Na próxima secção, mostramos, tal como em Adao, Correia e Teles (2006), que há regras em que a

taxa de juro não reage à inflação, mas sim a uma previsão do nível de preços que implementam glo-

balmente um único equilíbrio.

No modelo log-linearizado a regra seria

� �R E Pt t t� � 1 .

Assim, da condição intertemporal (4.1),
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� � �R E P Pt t t t� � 1 ,

tem-se

�P t � 0

pelo que, neste caso, existe de facto uma única solução global.

4.2. Regras que implementam globalmente um único equilíbrio

Consideramos agora o modelo não linear para preferências gerais, mas com um horizonte temporal

infinito. Suponha-se que a política monetária é conduzida de acordo com a regra de taxa de juro

� �
R

E
u t

P

t

t

t

C

t

�
�

�

 

� 1

1

(4,1)

em que  t é uma variável exógena. Sendo assim há um único equilíbrio global. Para comprovar isto,

repare-se que a condição intertemporal (2.7) pode ser escrita como

� �u t

P
t

C

t

t� � , 0 (4.2)

pelo que

R
E

t

t

t t

�
�

 

�  1

(4.3)

Dadas as funções � �C C Rt t� e � �C C Rt t� obtidas usando as restrições de recursos (2.11), e as

condições intratemporais (2.12), podemos usar a condição acima (4.2) para determinar a sequência

de níveis de preços P t . A oferta de moeda é determinada endógenamente usando a restrição

cash-in-advance.

Dependendo do processo exógeno para  t , é possível implementar um equilíbrio que seja particular-

mente desejável. Neste modelo o equlíbrio de primeiro óptimo requer que as taxas de juro nominais

sejam zero, de forma a que não haja distorção monetária. Esse equilíbrio pode ser implementado com

a regra de política (4.1) acima, em que  
�

t t
�

1
.

Vimos na secção anterior que na economia com um horizonte temporal finito não era possível imple-

mentar um equilíbrio único com uma regra para a taxa de juro. De facto a regra que agora considera-

mos não pode ser usada no último período, porque não há período seguinte para fazer previsões. A

regra para os períodos anteriores seria

� �
R

E
u t

P

t Tt

t

t

C

t

�
�

� � 

�

 

� 1
0 1

1

, (4.4)

No último período,T ,a regra não pode ser usada porque não há nada para prever emT , e se a taxa de

juro nominal for determinada exógenamente, o nível de preços nos diferentes estados não é única-

mente determinado. Se a economia durasse para sempre, não haveria período final e a regra

funcionaria sempre.
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As regras de taxa de juro que implementam um equilíbrio global têm semelhanças com as regras que

os bancos centrais parecem seguir. A taxa de juro reage positivamente à previsão do consumo futu-

ro2. Também reage positivamente à previsão do nível de preços futuro, no que é menos convencional

(Ver Woodford (2003) sobre regras de targeting de preços de Wicksel).

5. CONCLUSÕES

Nesta nota discutimos, baseados em Adao, Correia e Teles (2006), como pode ser conduzida a políti-

ca monetária de forma a implementar um único equilíbrio global com estabilidade de preços. Mostra-

mos que num modelo monetário com um horizonte finito, em que os graus de liberdade na condução

de política podem ser contados exactamente, regras para a taxa de juro não são instrumentos sufici-

entes para implementar um equilíbrio único. Pelo contrário, com um horizonte temporal infinito, há

regras de feedback que permitem garantir um único equilíbrio.

As regras que implementam um equilíbrio único são regras de targeting do nível de preços em que a

taxa de juro é mais alta quando a previsão do nível de preços está acima da tendência. A taxa de juro

também reage positivamente a previsões da actividade económica futura. Infelizmente, para que a

que a regra seja eficaz é necessário um conhecimento da estrutura da economia que não é realista. O

facto de a regra não funcionar num modelo com horizonte finito, mesmo que arbitrariamente alto, é

claramente também uma fragilidade.

A conclusão final é a de que é necessário mais trabalho no desenvolvimento de modelos ou formas al-

ternativas de condução de política para podermos ter confiança na capacidade da política monetária

em implementar um equilíbrio único com preços estáveis.

Banco de Portugal | Boletim Económico

Verão 2007 | Artigos

66

(2) Não deverá reagir a horas de trabalho se a função de utilidade for separável no lazer.
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