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RESUMO

A politica monetéria é normalmente identificada com a escolha da taxa de juro de
curto prazo. E pouco frequente haver objetivos de politica também para as taxas de
mais longo prazo. Este artigo é uma reavaliacdo tedrica dessa pratica infrequente, mas
especialmente relevante quando a taxa de juro de curto prazo esta perto de zero.

1. Introducao

O Banco Central Europeu realizou em 2009 operacoes de cedéncia de liquidez a taxa fixa, a uma semana,
trés e seis meses, e um ano. Ao mesmo tempo, o Banco da Reserva Federal (Fed) comprava obrigacoes de
médio e longo prazo, em larga escala, com o objetivo de reduzir as taxas de juro nessas obrigagcdes. Em
setembro de 2011, o Fed anunciou Operation Twist Il, com o objetivo de reduzir as taxas de longo prazo
em contrapartida da subida das de médio prazo. Operation Twist | tinha sido a politica controversa no
inicio dos anos sessenta de baixar as taxas de curto prazo e subir as de mais longo prazo. Outra evidéncia
da capacidade de um banco central de manipular as taxas de juro de curto, médio e longo prazo, é a
politica monetdria nos Estados Unidos nos anos quarenta, antes do Fed-Treasury Accord em 1951. Para
ajudar a financiar a guerra, o Fed concordou em estabelecer um teto a taxa de juro de certificados do
Tesouro americano a 12 meses, de 2.5%, enquanto que a taxa de juro em Treasury bills, de 90 dias, era
fixadaem 0.375% por ano. Nao surpreendera que em 1947, o Fed detivesse 97 % da oferta total de T-bills.

Apesar de haver evidéncia empirica da capacidade de um banco central de conduzir operacées em matu-
ridades longas, além de curtas’, tal parece violar uma légica simples: Nao ha condi¢des de arbitragem que
relacionem as taxas de curto e longo prazo? De acordo com a hipdtese das expectativas, as taxas longas
sao médias simples das taxas curtas. Sendo assim, ndo deveria haver graus de liberdade no controlo das
taxas longas para além das curtas, o que poderd explicar algum insucesso no controlo dessas taxas. Por
outro lado, o sucesso parcial no controlo das taxas longas requere uma explicacdo. Este artigo é uma
possivel explicacdo, baseado no trabalho de Adéo, Correia e Teles (2010).

Qual é a relevancia desta questdo? Porque é que um banco central ndo ha de restringir as suas operacoes
a um horizonte de mais curto prazo, deixando ao mercado a determinacdo das taxas de longo prazo?
A razdo premente é a restricao de nao negatividade das taxas de juro. Desde 2008, que as taxas de
politica estdo perto de zero nos Estados Unidos, Reino Unido e drea do Euro. Também estiveram perto
de zero nos Estados Unidos em 2003 e 2004, quando a taxa de politica baixou para 1%, e se manteve
ai por mais de um ano. Ora a taxa de juro ndo pode ser muito menor que zero, porque é sempre possivel

* As opinides expressas neste artigo sao da responsabilidade dos autores, ndo coincidindo necessariamente com
as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissdes sao da exclusiva responsabilidade dos
autores.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.

1 Num discurso no National Economists Club, em 2002, Ben Bernanke, afirma isso mesmo: “Historical experience
tends to support the proposition that a sufficiently determined Fed can peg or cap Treasury bond prices and
yields at other than the shortest maturities”.
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deter moeda que paga juro zero. Como é que um banco central pode entdo estimular uma economia
enfraquecida? Uma possibilidade é baixar as taxas de longo prazo, se forem positivas.

Por estranho que pareca nao ha praticamente justificacdo tedrica para a capacidade do banco central de
controlar a taxa de juro de maturidades mais longas que o muito curto prazo. Com excecdo do trabalho
em que se baseia este artigo, dos mesmos autores,? o consenso académico é que nao ha papel para
politica de longo prazo (V. Eggertsson e Woodford (2003) e Woodford, 2005). Neste artigo usamos
um modelo tedrico simples para mostrar que o banco central pode de facto controlar taxas de juro de
diferentes maturidades, podendo mesmo fazer o target de toda a estrutura temporal de taxas de juro.
Também mostramos que as politicas que podem atingir esse objetivo estao mais perto das que o BCE
usou recentemente que fixam precos em vez de quantidades. De facto, é uma caracteristica destes
modelos que as procuras de ativos ndo sdo unicamente determinadas, mesmo quando 0s pregos o sao.

A base do argumento é o resultado bem conhecido de Sargent e Wallace (1975), de que a politica de
taxas de juro de curto prazo ndo determina um equilibrio Unico. E possivel que o faca localmente perto
de um estado estacionario (McCallum 1981 foi o primeiro a demonstra-lo), mas continua a haver um
grande numero de equilibrios longe desse estado estacionério (V. Benhabib, Schmitt-Grohe e Uribe 2001
entre muitos outros). O target da estrutura temporal de taxas de juro poderad eventualmente reduzir
esse grau de multiplicidade.

O modelo que usamos é de precos flexiveis, mas os resultados séo mais relevantes ainda em modelos
de precos rigidos. Mostramos assim que ha graus de liberdade para fazer o target de toda a estrutura
temporal. Dessa forma, se a politica se restringir a um target para a taxa de curto prazo, havera entao
equilibrios multiplos, e é possivel que haja consideravel volatilidade ndo fundamental. Este problema ndo
se resolve com uma regra de Taylor sobre a taxa curta, que é a forma como normalmente se pensa que
opera um banco central. Regras de Taylor isolam um equilibrio, mas ha ainda muitos outros equilibrios,
pelo que continua a haver a possibilidade de volatilidade provocada exclusivamente por alteracdo de
expectativas. Finalmente mostramos que a quantidade de ativos ndo é determinada, mesmo quando os
precos o sdo, indicando que a politica deve ser feita diretamente com os precos e ndo com as quanti-
dades relativas desses ativos.

2. Modelo

O modelo é o mais simples possivel. Hd uma familia/lempresa representativa e um governo ou banco
central. A producéo usa trabalho apenas e é linear. A moeda é apenas unidade de conta, o que simplifica
mais ainda a analise.

Em cada periodo t =1, 2... , hd n contingéncias, ou seja, n possiveis realizacdes de uma variavel alea-
toria. A histéria dessas realizacoes até ao periodo ¢ é descrita por s'ea realizacdo inicial s’ é dada. As
varidveis deviam ser indexadas pela historia s', mas para simplificar vamos indexa-las por ¢ . As variaveis
exdgenas, produtividade e gastos publicos, sao em geral funcdes da histéria s'. Se 0 nao forem, ento
a incerteza é ndo fundamental.

Familias/produtores

Asfamilias que sdo também produtores, tém preferéncias sobre consumo C, elazer L, , representadas por

0

U=E\ Y pu(C, L)

t=0

2 Bernardino Adao, Isabel Correia e Pedro Teles (2010), Short and Long Interest Rate Targets. Ha também trabalho
independente por Magill e Quinzii (2012).



As restricbes orcamentais periodo a periodo sao
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em que B/, j=1,..,m sdo obrigacdes de maturidade j que pagam Rtj de juro composto bruto no

periodo ¢+ ; B,, , sao ativos contingentes de um periodo que pagam uma unidade de conta num

L+l
determinado estado em ¢+1. A razao da expectativa condicional, E,, € que os precos @, ,,; S30 norma-
lizados pela probabilidade de ocorréncia do estado; N, =1-L, € o trabalho; A, ¢ a produtividade, P,

€ 0 preco do bem em unidades de moeda, e T, sao impostos Jump sum.

As condicdes marginais das familias/produtores incluem

,i=1....m
P J

@ = RJE, ()
t t+j 2)

As primeiras condicdes, (1), sdo as condicoes intratemporais que igualam a taxa marginal de substituicao
entre consumo e lazer a produtividade marginal do trabalho. As segundas condicoes, (2), sao as condi-
¢bes marginais para a escolha de obrigacdes ndo contingentes de diferentes maturidades. Uma unidade

de moeda pode comprar P% bens com valor marginal u, (st) . Alternativamente, a mesma unidade

t . .
pode ser usada para comprar uma obrigacao que paga R/ unidades de moeda passados ) periodos,

que permite comprar

bens com valor marginal A/u,, (5“1).

t+j

Equilibrio competitivo

Um equilibrio nesta economia tem que satisfazer as condicdes marginais (1) e (2). Além disso a restricao
orcamental do governo em cada periodo ¢

Etth,tJrs [Tms_ t+s t+s:| ZR] B] t-1,t"
s=0

também tem que ser satisfeita.

Finalmente, os mercados tém que estar em equilibrio, pelo que
C,+G,=AN,

no mercado de bens e

no mercado de trabalho.

As condicbes de equilibrio nesta economia tao simples podem ser facilmente resumidas. Repare-se que
a condicdo marginal

€
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e a restricao de recursos

C,+G =A(1-1L)

sao duas equacgdes a duas incognitas, que determinam as quantidades C, =C; e L =L, emcada
periodo e estado da natureza. Neste modelo com precos flexiveis, a afetacdo nao é alterada pela politica
monetaria, mas os precos sim. Os niveis de precos tém que satisfazer as condicdes intertemporais
u.(C L*) Blu (C* o )
C( 177t i C t+57 7
= RE, Y =1, m.

t t+j

A restricdo orcamental (3) nado restringe os niveis de precos pois pode ser satisfeita pela escolha dos
impostos lump sum T,, , para s>0 .

Um target para a taxa de curto prazo

Se a politica monetaria for um target exdgeno para a taxa de juro nominal de curto prazo, R, , entdo as
condi¢bes de equilibrio que restringem os niveis de precos podem ser resumidas apenas pelas condicoes
intertemporais para obrigacdes de um periodo

w(Cht) o | Pe(Ciatia)
P T P ' 4

t t+1

Se nao houvesse incerteza, dado um nivel de precos inicial, a trajetéria de niveis de precos no futuro seria
determinada recursivamente por esta condicdo. Mas uma vez que se considere incerteza, as equagdes
acima restringem apenas o valor esperado condicional do nivel de precos, ndo a sua realizacdo. Se por
hipotese houver n possiveis contingéncias em cada periodo ¢ = 1,2,... , entdo, por exemplo, no periodo
inicial havera apenas uma equacao

* % 1 * ok
wlenn) | Bue(ernr)
0 1

em n incégnitas, pelo que o nivel de precos em cada uma das n possiveis contingéncias ndo é deter-
minado. O mesmo se passa em todos os outros periodos, ndo sé no periodo zero.

Targets para taxas de juro de curto e longo prazo

Considere-se agora que a politica monetéria faz também o target da taxa de juro em obrigacoes de dois
periodos. Sendo assim, as condicdes de equilibrio

* * 2 * *
Ue (Ct’Lt) 9 ﬁ Ue (Ct+2’Lt+2)
o MR

t t+2

sdao condicdes de equilibrio para obrigacdes de dois periodos. Podemos usar estas condicdes conjunta-
mente com (4)de t+1 a t+2,
UC (Ct+1’Lt+1) 1 ﬂuC (Ct+2’Lt+2)
P = t+17t+1 P

t+1 t+2

)



para escrever

U’C (C;’L:) 2 ﬂuC (C;l’l’;l)
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R P

t t+17 t+1

No periodo zero, teriamos neste caso duas restricdes sobre o nivel de precos no periodo ¢=1,

* ok 1 * ok
wlesnn) | Bue(ernr)
T R
0 1 (6)

w(Cih) L, | Pre(CrE)

Po = ™ R11P1 ) (7)

Se a politica for um target para as taxas de juro a um e dois periodos, entdo ha duas equacdes a n
incognitas.

Se houver também um target para a taxa de juro em obrigacdes com maturidade de trés periodos, entao
junta-se também as condicoes de equilibrio, a condicdo de arbitragem

ug (€515 Buc (€515
— = BB | ———=|.

0 Rlpl (8)
O mesmo principio pode ser aplicado a obrigacdes de maturidades mais longas, pelo que um target para
n maturidades pode determinar o nivel de precos nas n contingéncias. Quanto mais contingéncias
haja, mais maturidades podem ser controladas. No limite, é possivel ter um target para toda a estrutura
temporal de taxas de juro.

Note-se no entanto que como a incerteza é nado fundamental, faz sentido pensar que o nimero de
contingéncias é potencialmente sempre superior ao niUmero de maturidades e portanto a fixacdo da
estrutura temporal é possivel, mas ndo resolve o problema de multiplicidade de equilibrios.

Uma interpretacao

Porque é que as condicdes de arbitragem entre taxas de juro curtas e longas nao restringem entao as taxas
longas, dadas as curtas? A razao, segundo o modelo, é que os niveis de precos ndo sao determinados,
quando a politica é conduzida apenas com taxas curtas. As restricdes adicionais impostas sobre as taxas
longas permitem determinar, ou pelo menos restringir, os niveis de precos no modelo.

Para tornar ainda mais claro este ponto, repare-se que a condicao intertemporal de arbitragem entre
taxas de juro de um e dois periodos (5), pode ser escrita da seguinte forma

1 u(,‘(R[IH)

R[] o (Rfﬂ e

—L4 = + .

rR? '|R uo(Bly)

t t+1 F | 1l (9)
t| P
t+1
em gue o termo na variancia é o prémio temporal. Dado que com um target para a taxa curta, a distri-
. , ., . A wq (R ,
buicdo do nivel de precos entre estados nao é determinada, a covariancia Covt (%,MJ também
t+1 t+1

ndo é determinada. Os diferenciais das taxas de juro ndo sao determinados e a estrutura temporal de
taxas de juro pode ser toda fixada pela politica monetaria.

w
(9, ]
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Politicas de volatilidade zero

Na expressdo do diferencial de taxa de juro acima, (9), a covariancia, em geral, depende do processo

para o nivel de precos. No entanto, se ndo houver volatilidade da taxa curtaem ¢+1, R'.,, entdo a

t+1 7
covariancia sera sempre zero qualquer que seja o processo para o nivel de precos. Neste caso verifica-se
a hipdtese das expectativas, e a taxa de juro de longo prazo é igual ao produto das taxas de curto prazo,
1

R R R

t+1°

Este caso particular, que ndo elimina a generalidade do resultado, pode talvez ajudar a compreender
os episoédios em que a politica monetdria procurou, sem sucesso, fazer targets multiplos a diferentes
horizontes temporais. De facto se um target constante para a taxa curta for credivel, entdo a taxa longa
ndo pode ser controlada independentemente.

Quantidades relativas de ativos

Quando o banco central nestes modelos faz um target para a taxa de juro esta disposto a trocar qualquer
guantidade de ativos a taxa fixa. Como é que sdo entdo determinadas as quantidades? As equacdes que
neste modelo determinam, ou podem restringir, as quantidades de ativos sdo as restricdes orcamentais.
As restricdes orcamentais do governo

zEtQt,Hs |:Tt+s t+s t+s:| ZR] B] tl,t'

5=0

tém que ser satisfeitas em qualquer periodo e estado da natureza. Mas estas restricoes podem ser satis-
feitas pela escolha de impostos lump sum, T,, . Podem também ser satisfeitas por ofertas de ativos
contingentes, Bt—l.t ,
determinada. Ha muitas possiveis ofertas desses ativos consistentes com o equilibrio.

pelo que a oferta de obrigacdes nao contingentes de varias maturidades nao é

Conclusao

Taxas de juro de curto e longo prazo podem em geral ser fixadas independentemente. Quando as taxas
de curto prazo estdo proximo de zero, e as de longo prazo nao, a politica monetdria tem a capacidade
para reduzir também estas Ultimas. A forma de o fazer é fixando diretamente as taxas de juro nas diversas
maturidades, e ndo com a manipulacao das quantidades relativas de ativos.

O que pode explicar entdo a forte conviccao instalada, também entre economistas, de que taxas de curto
e longo prazo nao sdo instrumentos independentes? A razao serd provavelmente o resultado de deter-
minacao local com uma regra de feedback para a taxa de juro de curto prazo, tal como em McCallum
(1981). De facto quando a politica para a taxa de juro de curto prazo é uma regra de Taylor, ha entao,
em certas condicoes, um Unico equilibrio préximo do estado estacionario. Se o equilibrio fosse de facto
Unico, entdo os diferenciais das taxas de juro também seriam determinados unicamente, e taxas de
juro curtas e longas nao seriam independentes. Acontece que, nesse caso, apesar de haver um Unico
equilibrio préximo do estado estaciondrio, ha muitos outros equilibrios longe do estado estacionario.
E, em geral, ndo ha nada nos modelos normalmente usados, que selecione um equilibrio e ndo outro.
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