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RESUMO

De entre os arranjos monetarios que foram surgindo na literatura econémica como
solugdes para o problema do enviesamento inflacionista associado a inconsisténcia
temporal da politica monetaria, o regime de Inflation Targeting corresponde
seguramente ao que mais adeptos tem reunido nos Gltimos anos.

Embora com um desenho adequado um Inflation Targeting possa ser dotado de um
razoavel grau de flexibilidade, o facto dessa opc¢éo envolver quase sempre um trade-off
entre a credibilidade e a flexibilidade da politica monetaria, e o facto do regime atribuir,
por natureza, bastante relevancia a estabilidade dos precos (e, portanto, a necessidade de
manter uma imagem anti-inflacionista), levam a que a ocorréncia de choques da oferta
particularmente significativos possa causar grandes dificuldades ao regime para lidar
com os aspectos da economia real. Isto levanta a questdo acerca da utilidade da
existéncia de clausulas de excepcdo no &mbito destes arranjos de politica monetaria.

Ap6s mostrar que existem regimes de Inflation Targeting que tém estatutariamente
previsto (embora de forma pouco explicita) a possibilidade de alterar a forma como a
politica monetaria € normalmente conduzida sempre que ocorram determinadas
circunstancias, este trabalho, tendo como base um modelo macroeconémico
convencional para uma economia fechada, desenvolve um modelo de politica monetéria
para um Inflation Targeting com a incorporacdo de uma clausula de escape
explicitamente definida. Esta clausula permite a conduc¢éo da politica monetaria de uma
forma mais flexivel sempre que ocorram choques da oferta mais significativos.
Adicionalmente, mantém-se o nivel de credibilidade da politica através de uma
definicdo concreta e do anuncio a priori das circunstancias que deverdo dar lugar ao
accionamento da clausula.

Palavras chave: Clausulas de Escape, Credibilidade da Politica Monetéaria,
Flexibilidade da Politica Monetaria, Inconsisténcia Temporal da Politica Monetaria,

Independéncia do Banco Central, Inflation Targeting.
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ABSTRACT

Within the monetary frameworks that have been brought about by economic
literature as solutions to the inflationary bias associated to time inconsistency of
monetary policy, the Inflation Targeting regime is surely the one that has been gathering
more supporters in the last years.

Although with an appropriate design an Inflation Targeting can be endowed with a
reasonable degree of flexibility, the fact that this option involves in almost every cases a
trade-off between credibility and flexibility of monetary policy, and that it confers, by
nature, much relevance to price stability (and so, to the necessity of maintaining an anti
inflationary image), takes that the occurrence of particularly significant supply shocks
may cause a great deal of difficulties to the regime to deal with real economic aspects.
This raise the question about the utility of escape clauses in the circle of this monetary
frameworks.

After showing that there are Inflation Targeting regimes that statutorily preview
(although in a little explicitly way) the possibility to change the way how monetary
policy is usually conducted every time some circumstances occur, this work, based in a
conventional macroeconomic model for a closed economy, develops a monetary policy
model to an Inflation Targeting which incorporates a precise escape clause. This clause
permits de conduction of the monetary policy in a more flexible way every time it
occurs more significant supply shocks. In addition, it is maintained the credibility
degree of monetary policy through a concrete definition and an a priori announcement
of the circumstances that will have to activate the clause.

Keywords: Escape Clauses, Credibility of Monetary Policy, Flexibility of Monetary
Policy, Time Inconsistency of Monetary Policy, Central Bank Independence, Inflation

Targeting.
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“Economics is a science of thinking in terms of models joined
to the art of choosing models which are relevant to the
contemporary world”

—— JOHN MAYNARD KEYNES, 1938

em carta a Roy Harrod

a minha familia
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CAPiTULO | — INTRODUGAO

I. INTRODUCAO

Acompanhando um vasto conjunto de literatura que tem surgido, nos ultimos anos,
acerca dos arranjos monetarios que melhor servirdo as autoridades monetarias no
desempenho das suas func¢des, muitos tém sido os paises a fornecer os bancos centrais
com uma maior independéncia face aos seus decisores politicos, a par de um reforco
generalizado da estabilizagdo dos precos como o principal objectivo das politicas

monetarias.

Entre os arranjos sugeridos, o regime de Inflation Targeting tem assumido um papel de
destaque. Passado pouco mais de uma década desde o primeiro caso de adopcdo formal
do regime de Inflation Targeting — a Nova Zelandia, em 1990 — muitas foram ja as
autoridades monetarias que optaram por seguir de perto 0s pressupostos deste regime,
entre as quais se encontram os bancos centrais do Canada, de Israel, do Reino Unido, da

Suécia e da Australia.

O regime de Inflation Targeting € também um dos assuntos da economia monetaria
sobre 0 qual mais se tem escrito na literatura econdmica dos ultimos anos, 0 que tem as
suas principais razdes de ser no facto de se tratar de um regime que comecou a ter as
suas primeiras referéncias literarias (tal como é definido actualmente) a relativamente
poucos anos, e o facto de ter vindo a ser implementado — e aparentemente com sucesso

— num grupo crescente de paises.

Dada a relevancia que, por natureza, o Inflation Targeting atribui a estabilidade de

precos, este tem por vezes sido criticado por ndo conseguir proporcionar a melhor
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CAPiTULO | — INTRODUGAO

resposta de politica monetaria face a ocorréncia de determinado tipo de choques, tais
como choques da oferta adversos. Embora a adopc¢do de um desenho adequado para o
Inflation Targeting Ihe permita responder de forma razoavelmente satisfatoria a grande
parte dos choques econdmicos que afectam as economias, a verdade € que a escolha
desse desenho tem associado um trade-off entre a credibilidade e a flexibilidade da
politica monetéaria, levando a que, dada a importancia atribuida pelo regime a
estabilidade de precos — e, portanto, a preservacdo de uma certa credibilidade anti-
inflacionista — este ndo possa ser dotado de um nivel de flexibilidade suficiente para
acomodar, sem excessivos prejuizos para a actividade econémica real, choques da oferta

adversos particularmente elevados.

E neste sentido que surge a ideia de adopcdo de clausulas de escape que permitam a
autoridade monetaria receber um conjunto de novas instru¢cbes do governo face a
ocorréncia de situacOGes extremas. Apesar de poderem ser detectados alguns casos de
regimes proximos da ideia de clausulas de escape defendida neste trabalho, estes ndo as
tém definido de forma explicita, o que podera criar alguns inconvenientes sempre que as
autoridades as pretendam accionar, nomeadamente se estiver-se num ambiente onde néo
exista um elevado grau de transparéncia e comunicagdo entre a autoridade monetéria e

0s agentes econémicos privados.

O principal objectivo desta dissertacdo sera entdo, ap6s reconhecer-se os problemas que
a ocorréncia de choques da oferta mais significativos podera causar a um regime de
Inflation Targeting, proceder ao desenvolvimento de um modelo de politica monetéria
que incorpore uma clausula de escape explicitamente definida a ser invocada sempre

que a economia seja atingida por choques da oferta significativamente elevados, e que
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CAPiTULO | — INTRODUGAO

tera como funcdo permitir a politica monetaria ser conduzida de uma forma mais

flexivel sempre que ocorrer esse tipo de circunstancias.

A dissertacdo esta assim organizada da seguinte forma. No préximo capitulo, e de forma
a enquadrar o aparecimento do regime de Inflation Targeting como alternativa as
solucBes até entdo apresentadas para o problema do enviesamento inflacionista, sera
exposta a problemética da inconsisténcia temporal da politica monetaria e do
enviesamento inflacionista associado, fazendo-se de seguida uma breve revisdo da
literatura acerca das solucdes que foram sendo apresentadas para a resolugdo do

problema.

No capitulo 11, proceder-se-a inicialmente a discussdo do regime de Inflation Targeting
tal como tem vindo a ser adoptado na pratica, analisando as suas principais
caracteristicas e o grau de flexibilidade que este tipo de arranjo permite a politica
monetéria. De seguida serdo analisadas as formas de aumento da flexibilidade no
ambito de um regime destes, 0 que nos conduzirad a definicdo do conceito de trade-off
entre a credibilidade e a flexibilidade da politica monetaria. Adicionalmente, e ap0s ter-
se abordado a questdo da introducdo de clausulas de escape na politica monetéria, serdo
estudados dois casos de regimes de Inflation Targeting que consideramos passiveis de
ser interpretados como tendo clausulas de escape incorporadas, embora de forma pouco

explicita — os casos da Nova Zelandia e do Reino Unido.

Para o capitulo IV estard entdo reservado o desenvolvimento do modelo de Inflation
Targeting com uma clausula de escape incorporada. O capitulo iniciara com uma breve

revisdo a literatura que se tem debrucado sobre a modelizacdo de clausulas de escape
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para modelos de politica econdmica, passando de seguida ao desenvolvimento do
modelo. Este pretende essencialmente captar a ideia de que, face a ocorréncia de
determinadas circunstancias adversas, a politica monetaria associada a um regime de
Inflation Targeting podera ndo estar a atribuir tanta importancia a estabilidade da
actividade economica real como a pretendida pela sociedade, levando assim a que esta
desaprove a forma como a politica esta a ser conduzida nesses periodos de maior
instabilidade. Tentar-se-a entdo modelizar um regime de Inflation Targeting que tenha
explicitamente definidas as circunstancias que deverdo levar a autoridade monetaria a
abandonar momentaneamente a sua regra de politica normal, e a adoptar uma outra com

um maior grau de flexibilidade incorporado.

Isto sera feito tendo como base um modelo macroeconémico convencional — constituido
basicamente por uma curva de Phillips dindmica e por uma equacdo da procura
agregada — e duas funcdes de perdas: a funcéo de perdas do banco central; e a fungéo de
perdas do governo (representando as preferéncias da sociedade) que € descontinua, e
distingue-se da funcdo do banco central por atribuir um menor peso ao objectivo da
inflacdo sempre que ocorrem choques da oferta de elevada dimensdo. Ou seja, estar-se-a
entdo a assumir que as preferéncias da sociedade serdo idénticas as do banco central em
periodos normais, divergindo apenas quando ocorrerem choques da oferta demasiado
elevados — sendo nestas circunstancias a sociedade mais sensivel as flutuacdes da

actividade econdémica real quando comparado com o banco central.

Neste sentido, sempre que se verifiquem tais circunstancias, o governo ird obrigar o
banco central a colocar momentaneamente de parte a sua funcéo de perdas, e a conduzir

a politica monetaria de acordo com a funcdo de perdas do governo, que tem em
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consideracdo o facto das preferéncias da sociedade alterarem-se nesses periodos de
maior stress na actividade economica real. O modelo que se ira desenvolver podera
entdo ser entendido como correspondendo a uma representacao-tipo de um regime de
Inflation Targeting, com a incorporagdo de uma clausula de escape explicitamente
definida — no sentido em que se pretende determinar concretamente as circunstancias
que dardo lugar ao accionamento da clausula, assim como a politica monetaria que sera

seguida nessas ocasioes.

Ainda neste capitulo IV proceder-se-a a apresentacdo dos resultados do modelo, sendo
adicionalmente feitas referéncias a algumas das limitacOes apresentadas pela
modelizacdo usada. A dissertacdo terminara com um capitulo V, destinado as

conclusoes gerais do trabalho.
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II. O ENVIESAMENTO INFLACIONISTA E AS SOLUCOES AVANCADAS

PARA A RESOLUCAO DO PROBLEMA: REVISAO DA LITERATURA

[1.1. A INCONSISTENCIA TEMPORAL DA POLITICA MONETARIA E O

PROBLEMA DO ENVIESAMENTO INFLACIONISTA

Uma das grandes questBes para a economia monetaria durante os anos setenta foi
compreender 0 motivo porque as autoridades (em particular, os bancos centrais)
permitiram que as economias ocidentais nos anos sessenta e setenta assistissem a
elevadas taxas de inflagdo, sem que isso estivesse associado a maiores crescimentos

econodmicos.

As principais explicacBes para esse paradoxo basearam-se essencialmente nas anlises
da inconsisténcia temporal das politicas econdmicas, inicialmente discutidas por
Kydland, F. e Prescott, E. (1977) e por Calvo, G. (1978), e que basicamente se centram
na ideia da existéncia de uma inconsisténcia dindmica que resulta essencialmente da
hipotese da inflagcdo ndo ter efeitos reais permanentes, e da possibilidade dos decisores
politicos serem incentivados a explorar as expectativas de inflagdo dos agentes
econdémicos a troco de ganhos de curto-prazo. A existéncia destes incentivos, conjugado
com o facto dos agentes econdmicos privados serem racionais € compreenderem
perfeitamente os incentivos das autoridades — antecipando assim uma taxa de inflagcdo
superior a inicialmente apontada — leva a que a politica discricionaria das autoridades

seja temporalmente inconsistente, resultando assim num enviesamento inflacionista®.

! Blanchard, O. e Fischer, S. (1989) definem uma politica como inconsistente temporalmente quando a
decisdo de uma acgdo politica futura, que faz parte de um plano 6ptimo formulado no periodo inicial,
deixa de ser 6ptima no momento em que a accao politica € para ser implementada, mesmo que entretanto
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Na literatura referente a inconsisténcia temporal, sdo basicamente referidos quatro tipos
de incentivos a inflacionar com que as autoridades séo confrontadas®. Os dois tipos de
incentivos mais referidos correspondem a um motivo de emprego, que assenta na ideia
de que os decisores de politica pretendem alcangar niveis de produto e emprego
superiores aos naturais, mas onde o sector privado é racional e, reconhecendo a
existéncia desse incentivo, antecipa correctamente 0os comportamentos dos decisores
(nomeadamente, as taxas de inflacdo que esses comportamentos produzirdo); e a um
motivo de rendimento ou senhoriagem, que se refere essencialmente ao facto dos
decisores de politica, com o intuito de aumentarem as suas receitas de emissdo de
moeda, serem incentivados a inflacionar depois do sector privado ter decidido o nivel de
encaixes monetarios reais a deter, acabando-se assim numa posi¢do de maior inflacéo
mas, atendendo a que o0s agentes privados antecipardo este comportamento
inflacionério, sem que haja um aumento das receitas de senhoriagem — ja que a uma
expectativa de maior inflagdo correspondera uma menor detencdo de encaixes
monetarios reais por parte dos agentes privados e, portanto, menores receitas de

senhoriagem.

Os outros dois tipos de incentivos referidos sdo: 0 motivo da balanga de pagamentos,
onde uma politica discricionaria de desvalorizagdo nominal, associada a existéncia de
expectativas racionais por parte do publico — que, compreendendo o comportamento dos

decisores politicos, incorpora a expectativa de desvalorizacdo nas suas negocia¢des

ndo tenha surgido qualquer informacdo relevante adicional. Segundo Walsh, C. (1998), uma determinada
politica econémica devera ser considerada temporalmente inconsistente se a ac¢do planeada no periodo t
para o periodo t+i, deixar de ser 6ptima de implementar quando se estiver no periodo t+i.

2 Em Cukierman, A. (1992) é feito um estudo exaustivo sobre estes incentivos. Ver Sousa, P. (2000) para
uma sistematizacdo. Kipmer, F. e Wagner, H. (1998), numa revisdo da literatura acerca da independéncia
dos bancos centrais, fazem também referéncia aos incentivos mais frequentemente avancados como
estando por detras do enviesamento inflacionista.
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salariais — leva a um enviesamento de desvalorizacdo sub-06ptimo, sem quaisquer efeitos
reais; e 0 motivo de estabilidade financeira, relacionado com o facto das autoridades
monetarias serem sensiveis a estabilidade do sistema financeiro e, portanto, estarem
dispostas a injectar ou absorver liquidez caso desse comportamento dependa a

estabilidade financeira do sistema.

Os ja mencionados trabalhos iniciais de Kydland, F. e Prescott, E. (1977) e de Calvo, G.
(1978) basearam-se, respectivamente, no primeiro e segundo motivos acima expostos.
Contudo, grande parte da literatura que se seguiu acerca da inconsisténcia temporal das
politicas monetarias, veio a centrar-se no motivo emprego como correspondendo ao
incentivo que conduz os decisores de politica a alimentarem processos de inflacéo.
Neste sentido, Kydland, F. e Prescott, E. (1977) tornou-se num dos artigos mais citados
na literatura, sendo de certa forma encarado como uma pedra basilar para os estudos que

Ihe sucederam.

Para Kydland, F. e Prescott, E. (1977) a teoria do controlo éptimo ndo é o instrumento
apropriado para o planeamento econémico dindmico, mesmo quando 0s objectivos da
sociedade sdo consensuais e bem definidos. As raz0es para este resultado prendem-se
com o facto das decisGes correntes dos agentes econémicos privados dependerem, em
parte, das suas expectativas acerca das acc¢@es politicas futuras que, por sua vez, ndo sao
invariantes aos planos politicos seleccionados. Atraves de uma clara exposi¢do da
tensdo existente entre a politica dptima ex ante e a politica dptima ex post, os autores
mostram que uma politica monetaria discricionaria, em que os decisores politicos
seleccionam a melhor accdo dada a situacdo corrente, conduzird a resultados

consistentes (pois constitui a melhor decisdo, dado o estado corrente), mas ndo ira
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resultar na maximizacdo da funcéo objectivo social. Ou seja, a actuacdo discricionaria

do decisor politico tera como resultado uma politica consistente, mas sub-6ptima.

Este resultado esta assim dependente de duas ideias essenciais: 0s agentes econémicos
conhecem (ou, pelo menos, tém algum conhecimento sobre) a forma como as decisdes
politicas irdo alterar-se a medida que se alteram as condi¢cdes econdmicas; e 0S
decisores politicos ndo tomam em consideracdo os efeitos que as suas regras politicas

tém sobre as regras de decisdo Optimas dos agentes econémicos.

Adicionalmente a esta discussdo geral, Kydland, F. e Prescott, E. (1977) apresentam
também alguns exemplos especificos, como o problema da gestdo da procura agregada.
Neste contexto, os decisores de politica sdo incentivados a expandir a economia
(criando pressdes inflacionistas) a troco de beneficios de curto-prazo ao nivel do
produto e emprego. O facto dos agentes econémicos serem racionais € compreenderem
este incentivo dos decisores de politica, leva a que o resultado final da politica seja a
existéncia de um enviesamento inflacionista: a inflacdo fica acima do seu nivel médio,

sem que tenham existido quaisquer ganhos ao nivel do emprego.

Os autores concluem assim argumentando que ndo existe qualquer forma da teoria do
controlo 6ptimo poder ser aplicavel ao planeamento econdémico dindmico quando as
expectativas dos agentes econdmicos privados sdo racionais, defendendo
inclusivamente que os decisores deverdo restringir-se a seguir regras fixas em vez de

politicas discricionérias sub-6ptimas, que apenas provocarao instabilidade econémica.

Pag. 18



CapiTuLO Il — O ENVIESAMENTO INFLACIONISTA E AS SOLUGOES AVANGADAS PARA A RESOLUGAO DO PROBLEMA

O tratamento classico da inconsisténcia temporal no ambito do motivo rendimento
acima referido foi entdo dado por Calvo, G. (1978). Utilizando o conceito de previsdo
perfeita e baseando-se num modelo simples para uma economia monetaria com
horizonte infinito, onde a emissao e a absor¢do de moeda é considerada ser socialmente
custosa, Calvo mostra que a politica que maximiza o rendimento descontado da criacdo
de moeda é temporalmente inconsistente, mesmo quando o decisor de politica tenta
maximizar o bem-estar de um individuo representativo — colocando assim de parte a
possibilidade da inconsisténcia ser uma consequéncia directa da falta de harmonia entre

0s objectivos dos agentes privados e do decisor politico.

Ambos os artigos referidos reforcam a ideia de que sem a existéncia de compromissos
legais, uma politica econdmica pode resultar em sérios problemas de credibilidade, ja
que 0s agentes econémicos privados julgardo que o decisor politico terd incentivos para,

no futuro, se desviar da politica anunciada.

Outro artigo muitas vezes referido a propo6sito da inconsisténcia temporal da politica
monetéria é Barro, R. e Gordon, D. (1983a). Seguindo os resultados de Kydland, F. e
Prescott, E. (1977) e ilustrando-os com base num modelo simples, os autores reforcam a
ideia de que, enfrentados por um decisor politico maximizador, sera pouco razoavel
para os agentes privados manter a forma das expectativas que sabem ser do interesse do
decisor politico desviar-se. Neste contexto de actuagdo discricionaria por parte do
decisor politico, a igualdade entre as expectativas dos agentes e as realizagdes das
politicas ndo resulta de uma restricio a priori (tal como a existéncia de um

compromisso legal as politicas futuras), mas sim de uma caracteristica do equilibrio.
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Sob discricdo os decisores politicos tentam criar surpresas inflacionistas de modo a
colocar o emprego acima do seu nivel natural®. Contudo os agentes econdémicos
privados compreendem a tentacdo dos decisores e prevéem correctamente a inflacéo,
neutralizando dessa forma qualquer efeito das surpresas inflacionistas sobre o nivel de
emprego. Isto traduz-se entdo numa aparente contradicdo, ja que o decisor politico
prossegue uma politica monetaria activista que acaba por ndo ter qualquer efeito
desejavel — o nivel de emprego ¢é inalterado, obtendo-se contudo uma inflagéo superior,

ou seja, um enviesamento inflacionista®.

Este resultado é referido pelos autores reflectir a incapacidade da autoridade monetéaria
para comprometer o curso das suas acc¢Oes de politica futuras, pelo que a existéncia de
um compromisso vidvel (resultante de arranjos legais ou de outros quaisquer
procedimentos) permitird anular o aspecto contra-ciclico da politica monetaria, assim
como 0 consequente enviesamento inflacionista. Barro, R. e Gordon, D. (1983a)
sugerem mesmo a aderéncia das autoridades a regras de politica que comprometam as

suas futuras escolhas politicas de uma forma apropriada.

3 Esta assim baseado na ideia de que o nivel de emprego desejado pela autoridade monetaria é superior ao
nivel natural. Segundo Barro, R. e Gordon, D. (1983a), isto deve-se as distor¢des existentes no mercado
laboral provocadas por certos impostos. Cukierman, A. (1992) refere que isso pode também ser o reflexo
da existéncia de unides sindicais que criem um desemprego excessivo, através da manutencao de salarios
reais acima do nivel que equilibra o mercado laboral.

* Existem autores que continuam a colocar dividas acerca do realismo desta teoria do enviesamento
inflacionista. Por exemplo, McCallum, B. (1995) argumenta que, uma vez que 0s bancos centrais
compreendem a futilidade de tentar estimular sistematicamente o produto e 0 emprego acima dos seus
niveis naturais através de surpresas inflacionistas, estes irdo abster-se dessas tentativas mesmo no ambito
de um regime discricionario. Num estudo recente, Cukierman, A. (1999) mostra que existem razdes para
acreditar que o enviesamento inflacionista de hoje é inferior ao verificado no passado, e que, quando o
banco central é esperado dedicar-se também a estabilizacdo do produto e do emprego, a incerteza
existente acerca do estado futuro da economia, combinada com a existéncia de preocupacfes assimétricas
acerca dos desvios do produto positivos ou negativos, leva a que surja um enviesamento inflacionista,
sem que para isso tenha que se assumir que o banco central deseja um nivel de actividade superior ao
nivel de produto natural.
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11.2. SOLUCOES AVANCADAS PARA O PROBLEMA - O NASCIMENTO DA
IDEIA DE ATRIBUICAO DE INDEPENDENCIA AOS BANCOS CENTRAIS E O

REGIME DE INFLATION TARGETING

Apds terem surgido os primeiros estudos dando conta da existéncia de um enviesamento
inflacionista em resultado de uma inconsisténcia dindmica nas politicas monetarias,
muitos foram os autores que passaram a centrar as suas atencdes nas possiveis formas
de solucionar o problema. De facto, grande parte da literatura monetaria das duas
ultimas décadas € constituida por artigos que, de forma explicita ou ndo, procuraram
avancar solucdes para o problema do enviesamento inflacionista. Sdo estudos que, de
um modo geral, baseiam-se no problema da inconsisténcia temporal discutido nos
trabalhos iniciais de Kydland, F. e Prescott, E. (1977) e Barro, R. e Gordon, D. (1983a),
tendo assim assumido o motivo de emprego como o (principal) incentivo que leva os

decisores politicos a alimentarem processos inflacionistas.

Atendendo a origem do problema, uma possivel solucdo para a eliminacdo ou reducao
do enviesamento inflacionista passara entdo por anular os factores que criam as
distorcdes no mercado laboral e que, por sua vez, levam a que os niveis de produto e
emprego que equiliboram a economia sejam inferiores aos niveis desejados pelos
decisores politicos®. Este tipo de intervences envolve muitas vezes a implementacio de
medidas estruturais sobre 0 mercado laboral que, normalmente, estdo sujeitas a algum
descontentamento e resisténcia por parte do eleitorado. Tem sido entdo um tipo de

solucdo para o qual esta literatura ndo tem dado muita relevancia.

> De acordo com Rogoff, K. (1985) e Svensson, L. (1995), se a remogdo dessas distor¢des for feita
mediante baixos custos sociais, esta correspondera a um resultado de primeiro éptimo.
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Um outro tipo de solucdo avancada vem de encontro ao que é defendido por Kydland,
F. e Prescott, E. (1977) e Barro, R. e Gordon, D. (1983a) — a adop¢do de regras de
politica fixas que comprometam as escolhas politicas futuras. Contudo, o problema
presente numa politica discricionaria pode continuar presente numa situacdo de
aderéncia a uma regra de politica fixa. A verdade é que o decisor de politica pode
igualmente sentir-se incentivado a renegar a regra anunciada quando chegado o

momento da sua implementagéo.

Neste sentido, Barro, R. e Gordon, D. (1983b) referem a possibilidade de se alcancar
um equilibrio de reputacdo entre o decisor politico e os agentes econémicos privados,
que seria o resultado da existéncia de interaccdes repetitivas entre ambos, e da potencial
perda de reputacdo (ou de credibilidade) do decisor politico que uma renegacdo da
regra politica anunciada poderia provocar. O decisor estaria desta forma envolvido
numa relacdo de longo-prazo com os agentes privados, pelo que, ao cumprir as regras de
politica antecipadamente fixas, estaria a aumentar a credibilidade da sua politica
monetéria de inflacdo baixa, contribuindo dessa forma para o alcance de uma inflagdo
média baixa ao longo do tempo. Este equilibrio reputacional seria automaticamente
destruido ap6s a primeira renegacdo da regra anunciada por parte dos decisores de

politica.

Segundo os autores, a perda de reputacdo poderia ser interpretada como um aumento do
custo marginal de uma maior inflacdo, o que levava a que os decisores politicos
optassem assim por uma taxa de inflagdo inferior a alcancada num ambiente
discricionario. Barro, R. e Gordon, D. (1983b) referem conseguir-se alcangar desta

forma resultados superiores aos alcangados sob discricdo, mas inferiores aos existentes
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no ambito da regra ideal (que, segundo os autores, ndo consegue ser feita cumprir no

seu modelo através da consideracdo da potencial perda de reputacao).

Contudo, tal como alguns autores argumentam®, mesmo que o decisor politico se
consiga comprometer credivelmente a uma determinada regra de politica fixa (por via,
por exemplo, de arranjos legais, ou pela possibilidade de se alcangar um certo equilibrio
de reputacdo no sentido de Barro, R. e Gordon, D. (1983b)), a existéncia de choques
estocasticos na economia leva a que a politica monetaria éptima ndo coincida com uma
regra simples’, devendo também incluir uma absorcdo 6ptima dos choques. Apesar da
aderéncia a uma regra simples poder permitir ao decisor de politica eliminar o
enviesamento inflacionista, também produzird elevadas flutuacbes sub-éptimas do
produto e do emprego. De parte estd também a possibilidade de aderéncia a uma regra
Optima totalmente contigente ao estado, ja que, sendo dificil (ou melhor, impossivel)
imaginar todas as contingéncias possiveis, o reforco estatutario da regra tornar-se-ia

extremamente dificil de implementar.

Foi entdo que, numa tentativa de se solucionar o problema do enviesamento
inflacionista sem contudo se enveredar por regras de politica monetaria demasiado
inflexiveis, surgiu uma literatura sugerindo a atribuicdo de independéncia (embora em
diferentes graus) as autoridades monetérias. Esta literatura dividiu-se basicamente em
duas abordagens teoricas: a abordagem do banqueiro central conservador de Rogoff, K.
(1985); e a abordagem dos contratos e objectivos, para a qual os contributos de Persson,
R. e Tabellini, G. (1993), Walsh, C. (1995b) e Svensson, L. (1995) foram

determinantes.

8 Ver, por exemplo, Rogoff, K. (1985).
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A solucéo proposta por Rogoff, K. (1985) consistia na delegacdo da politica monetaria
a um agente discricionario totalmente independente, que atribuisse um maior peso a
perda resultante de desvios da inflagéo, relativamente ao peso atribuido ao produto e ao
emprego, quando comparado com o0 peso atribuido pela sociedade — um banqueiro
central conservador. Uma autoridade destas valorizard menos as surpresas inflacionistas
ex post comparado com a sociedade, o que fard diminuir o incentivo da autoridade para
inflacionar, tornando assim credivel uma taxa de inflagdo média menor. Contudo, tal
como é referido pelo autor, embora o peso relativo atribuido pelo banco central a
estabilizacdo da inflacdo deva ser elevado, este ndo deverd ser infinito. Nessa situacéo
limite, a sociedade poderia ter sucesso na reducdo da inflacdo para o nivel socialmente
Optimo, mas o banco central iria passar a responder de forma extremamente

inapropriada aos choques da oferta.

Segundo Rogoff, K. (1985), o agente ideal devera entdo estabelecer um balanco entre a
credibilidade e a flexibilidade. Usando o teorema do envelope sobre o seu modelo
macroecondmico simples®, o autor mostra que o agente (o governador do banco central)
ideal coloca um peso relativo elevado, mas finito, na inflagdo. Segundo o autor, esta
solugdo para o enviesamento inflacionista corresponde a um resultado de terceiro
Optimo, apenas aceitavel face a impossibilidade de se alcancar o resultado de primeiro
Optimo — eliminacdo das distor¢des que criam o incentivo para inflacionar — ou o

resultado de segundo Optimo — imposicdo credivel de uma regra politica totalmente

" Refere-se “regra simples” no sentido em que néo sdo tidas em consideragdo as contingéncias ao estado
da economia, caso em que a regra se denominara de regra contingente ao estado.

® Que é um modelo coerente com o usado no exemplo da inflagio-desemprego em Kydland, F. e Prescott,
E. (1977), incluindo ndo s6 a propriedade que cria o enviesamento inflacionista, como também a
existéncia de choques da oferta exdgenos.
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contingente ao estado, o que, como foi ja referido, &€ uma tarefa extremamente dificil,

sendo mesmo impossivel.

Em comparacao com a solucéo discricionaria sem delegacéo — que é considerada levar a
um resultado de quarto 6ptimo® — o enviesamento inflacionista sera agora menor, sendo
contudo introduzida uma dificuldade adicional — o aumento da credibilidade na
conducdo de uma politica monetéria de inflacdo média reduzida terd como contrapartida
a incapacidade do banco central responder adequadamente a choques da oferta, o que
novamente levou a consideracdo do trade-off existente entre a credibilidade e a

flexibilidade.

Numa tentativa de eliminar o trade-off existente, Flood, R. e Isard, P. (1989)
propuseram o uso de clausulas de escape com regras simples contigentes a ocorréncia
de eventuais choques da oferta. Lohmann, S. (1992), aproveitando a ideia do uso de
clausulas de escape, aplica-as ao grau de independéncia apresentado pelos bancos
centrais, referindo como que tratar-se de uma independéncia parcial. A ideia era existir
a possibilidade do banco central conservador de Rogoff, K. (1985) poder ser objecto de
interferéncia por parte do governo, sempre que o0 seu comportamento fosse passivel de
se traduzir numa falta de flexibilidade na eventualidade de ocorrerem choques da oferta

significativos™.

® De acordo com a classificacdo usada, por exemplo, em Rogoff, K. (1985) e em Svensson, L. (1995).
10 Estas contribuicdes vem mais desenvolvidas na seccdo 4.1 deste trabalho, onde se procede a uma
revisdo da literatura econdémica que tem feito uso da ideia de clausulas de escape.
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No ambito da segunda abordagem tedrica a independéncia do banco central acima
referida — a abordagem da fixacdo de objectivos e realizacdo de contratos com o
banqueiro central** — Persson, R. e Tabellini, G. (1993) e Walsh, C. (1995b), centrando-
se nas teorias do agente-principal, concluem que o problema do enviesamento
inflacionista podera ser resolvido atraves da realizacdo de um contracto que imponha
custos ao banco central sempre que a inflacdo se desvie do seu nivel éptimo. Nesta
perspectiva, a sociedade elege um governo (principal) que, por sua vez, realiza um

contrato com o governador do banco central (agente).

Segundo Persson, R. e Tabellini, G. (1993), a imposicdo de um contrato de desempenho
simples com uma punicéo linear na inflagdo, sobre um banco central com independéncia
no controlo dos seus instrumentos de politica, poderd eliminar completamente o
problema de incentivos na politica monetaria, ja que tal contrato levara o decisor de
politica (o banco central) a interiorizar correctamente o efeito das suas escolhas politicas
sobre as expectativas de inflagdo dos agentes econémicos privados. Para estes autores, a
distorcdo central da politica monetaria num regime discriciondrio é provocada
precisamente pela falha na interiorizacdo deste efeito sobre as expectativas, no processo

de tomada de decis@es politicas das autoridades monetéarias.

No mesmo sentido, Walsh, C. (1995b), reconhecendo que os bancos centrais respondem
aos incentivos com que sdo confrontados, tenta determinar a forma como as
recompensas do banco central deverdo ser estruturadas de forma a induzir a adopcéao da
politica monetaria socialmente 6ptima. Sob a hipdtese das preferéncias do governo e do

banco central coincidirem, 0 autor mostra que a realizagcdo de um contrato simples que

11 persson, R. e Tabellini, G. (1993) designaram esta segunda abordagem tedrica como abordagem
contratual ou de fixacdo de objectivos, designando a primeira abordagem descrita como abordagem
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torne a remuneracdo do governador do banco central linearmente dependente da taxa de
inflacdo realizada, permite eliminar o enviesamento inflacionista sem qualquer
sacrificio ao nivel da eficacia da politica monetaria na estabilizacdo do produto e

emprego.

Com base nesta literatura, a realizacdo de um contrato éptimo com o governador do
banco central (que, por sua vez, estava dotado de independéncia no controlo dos seus
instrumentos de politica monetaria) era assim suposto alterar 0s incentivos com que este
se confrontava na conducdo da politica monetéaria, permitindo dessa forma eliminar o
enviesamento inflacionista sem perdas ao nivel da estabilizacdo. Este desaparecimento
do trade-off de Rogoff, K. (1985) era um resultado que se enquadrava nos resultados
obtidos por alguns estudos empiricos — como em Alesina, A. e Summers, L. (1993) —
onde, a0 mesmo tempo que se detectavam relacGes negativas significativas entre as
medidas de independéncia dos bancos centrais e os niveis de inflagcdo verificados nos
respectivos paises, ndo se conseguia encontrar qualquer relacdo entre a independéncia
dos bancos centrais e indicadores macroecondmicos reais. Muitos foram os trabalhos
empiricos a focarem-se sobre esta questdo, sendo que a sua grande maioria confirma a
existéncia de uma correlagdo negativa entre as medidas de independéncia dos bancos

centrais e a inflacdo (média e variancia)*.

No seguimento dos trabalhos de Persson, R. e Tabellini, G. (1993) e de Walsh, C.
(1995b), Svensson, L. (1995) mostra que, sob determinadas hipdteses, o resultado do
contrato linear 6ptimo com o banco central também seré alcangado quando o governo

impuser um objectivo de inflagcdo ao banco central que seja inferior ao objectivo de

legislativa a independéncia do banco central.
12 para uma revisao da literatura sobre estes estudos empiricos, ver Kipmer, F. e Wagner, H. (1998).
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inflacdo socialmente desejado. Segundo o autor, a equivaléncia entre a fixacao
apropriada de objectivos de inflagdo para o banco central (instrumentalmente
independente das autoridades politicas do pais) e a realizacdo de um contrato linear da
inflacdo, é de consideravel importancia pratica. Enquanto que a realizacdo de um
contrato linear de inflacdo é referido apresentar varias dificuldades préaticas ao nivel da
sua implementacédo, ndo existindo inclusivamente qualquer exemplo de aplicacdo deste

1
I 3

tipo de contrato no mundo real™, a fixacdo de objectivos para a inflacéo ja € mais usual

no mundo real, aparentando ser de muito mais simples implementacao™.

Mais concretamente, Svensson, L. (1995), tendo por base um modelo econémico
simples onde esta implicito o0 motivo de emprego como incentivo a criacdo de surpresas
inflacionistas — nas funcdes de perdas usadas, 0 objectivo para o produto e 0 emprego
sdo fixos acima dos niveis naturais da economia — tenta examinar o desempenho dos
regimes de Inflation Targeting relativamente aos resultados obtidos pelas outras
solugdes avancadas para o problema do enviesamento inflacionista, considerando para
tal as situacOes de auséncia e presenca de persisténcia no produto e no emprego. O autor
conclui entdo que, na auséncia de persisténcia, a delegacdo da politica monetéria a um
banco central discricionario com um objectivo de inflacdo éptimo — correspondente a
taxa de inflagdo socialmente &ptima, menos uma parcela correspondente ao
enviesamento inflacionista — pode eliminar o enviesamento inflacionista existente num

regime discricionario sem delegacdo, igualar o resultado obtido pela adopcdo de um

3 Walsh, C. (1995a), a0 examinar o regime monetério existente na Nova Zelandia, conclui que, apesar de
ser o regime que mais se assemelha a ideia de um contrato linear de inflacdo, ndo pode contudo ser
interpretado como tal.

1 A data de publicagio de Svensson, L. (1995), o autor reconhece como sendo paises seguidores do
regime de Inflation Targeting a Nova Zelandia, o Canada, o Reino Unido, a Suécia e a Finlandia.
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contrato linear de inflagdo Optimo, e alcancar um equilibrio correspondente a uma regra

dptima com compromisso, que corresponde a um resultado de segundo 6ptimo™.

Por outro lado, com persisténcia no produto e no emprego, apesar de o Inflation
Targeting constante (ou seja, com o objectivo de inflagdo ndo-contingente ao estado da
economia) ser equivalente a um contrato linear de inflagdo constante, e de ambos
conseguirem eliminar o enviesamento inflacionista médio, surge também um
enviesamento inflacionista contingente ao estado que ndo podera ser eliminado com tais
arranjos monetarios. Svensson, L. (1995) mostra entdo que, embora, ao contrario do que
se passa com o contrato linear de inflagdo contingente, um Inflation Targeting
contigente ao estado ndo permita por si s6 anular o enviesamento inflacionista
contigente ao estado agora existente, a combinacdo do mesmo com um banco central
conservador — no sentido de Rogoff, K. (1995) — permitird novamente alcancar o

equilibrio correspondente a regra Gptima com compromisso.

Importa ainda referir que Svensson, L. (1995) foi um dos primeiros trabalhos a tentar
teorizar um regime de Inflation Targeting. Neste seu estudo pioneiro, o Inflation
Targeting é interpretado como correspondendo a um certo tipo de delegac¢do da politica
monetaria a uma autoridade monetaria (0 banco central), contendo as seguintes
caracteristicas: (1) atribuicdo por parte do governo de uma funcdo de perdas ao banco
central, a qual pode ser distinta da funcdo de perdas da sociedade; (2) o banco central
esta dotado de independéncia para minimizar a funcdo de perdas que lhe é atribuida, ndo

havendo qualquer interferéncia do governo ou de outros quaisquer interesses — dado que

> Nesta situacdo, a solugdo de fixacdo de objectivos para a inflagdo permite alcancar um resultado
superior ao alcangado mediante a delegagdo da politica monetéria a um banqueiro central conservador,
gue corresponde a um resultado de terceiro 6ptimo.
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os objectivos de inflacdo sdo estipulados pelo governo, esta independéncia refere-se
exclusivamente ao controlo sobre os instrumentos de politica monetaria a usar na
conducdo da politica monetaria; e (3) o banco central mantém-se responsabilizavel pela

minimizacao da fungéo de perdas que lhe é atribuida.

Tal como se pdde observar ao longo desta secgdo, a literatura tedrica que se tem
debrucado sobre a resolucdo do problema do enviesamento inflacionista tem apontado
para duas abordagens tedricas que estdo relacionadas (uma mais que outra) com a
atribuicdo de independéncia as autoridades monetérias — a abordagem do banqueiro
central conservador, e a abordagem dos contratos e objectivos — e que apontam para
duas formas distintas de independéncia, definidas por Fischer, S. (1995a) como
independéncia instrumental e independéncia nos objectivos. Segundo Fischer, S.
(1995a), um banco central serd instrumentalmente independente se tiver a capacidade
para fixar os seus instrumentos de politica monetéria de forma independente, detendo
independéncia nos objectivos sempre que tiver a habilidade para fixar os seus proprios

objectivos de politica monetéria.

De acordo com estas defini¢cdes de independéncia, na abordagem do banqueiro central
conservador de Rogoff, K. (1985), o banco central serd entdo caracterizado como
estando dotado tanto de independéncia instrumental como de independéncia nos
objectivos. Ja quanto as solucbes referidas como pertencendo a abordagem dos
contratos e objectivos, o banco central ndo tem independéncia nos objectivos, estando

apenas dotado de independéncia instrumental.
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Este vasto corpo literario ndo tem contudo conseguido passar imune a criticas, a maior
parte das quais dirigida ao facto dos mecanismos que asseguram a credibilidade das
respectivas solugdes institucionais ndo serem, na maior parte das vezes, explicados, mas
pura e simplesmente assumidos. Entre os criticos encontram-se McCallum, B. (1995) e
Posen, A. (1995, 1998). Tal como refere McCallum, B. (1995) quanto as solucdes
avancadas pela abordagem contratual: “De facto, se a auséncia de qualquer tecnologia
de compromisso é actualmente um problema, entdo este tem que aplicar-se a entidade
consolidada banco central-governo tal como se aplicaria a um banco central totalmente

independente”.

Insatisfeito com os estudos empiricos que parecem suportar a ideia da existéncia de uma
relacdo negativa entre a independéncia dos bancos centrais e a inflagdo, Posen, A.
(1995) levanta questdes sobre a existéncia de uma relacdo causal entre as duas variaveis,
defendendo o envolvimento de um terceiro factor — como a oposi¢cdo do sector
financeiro a inflagdo — que esteja a influenciar ndo s6 a inflagdo verificada, como
também a grau de independéncia do banco central. Neste seu estudo, Posen chega a
concluséo que as diferencas nacionais no grau de independéncia dos bancos centrais (no
periodo do pos-guerra) resultam de diferengas na oposicdo a inflagdo dos sectores

financeiros dos varios paises.

Em Posen, A. (1998) ndo sédo igualmente encontradas evidéncias de que os custos de
desinflacdo sejam menores em paises com bancos centrais mais independentes, o que,
na opinido do autor, é sintomético da inexisténcia de uma causalidade — via aumento da

credibilidade — entre a independéncia dos bancos centrais e menores niveis de inflagéo.
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A margem de algumas destas criticas parece ter estado contudo a crescente tendéncia
verificada nos ultimos anos, para a existéncia de reformas nas autoridades monetérias de
varios paises, no sentido de um aumento do nivel de independéncia legal dos bancos
centrais e de um reforco da estabilizacdo dos precos como objectivo primordial da

politica monetaria.
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I11. O INFLATION TARGETING E A FLEXIBILIDADE DA POLITICA

MONETARIA

[11.1. DESCRICAO DO REGIME DE INFLATION TARGETING E DAS SUAS

PRINCIPAIS CARACTERISTICAS

Durante a Gltima década tem-se vindo a assistir, por parte de um ndmero crescente de
paises, & adopcdo do Inflation Targeting como regime de politica monetéria, o qual,
devido ao seu desenho légico e transparente e ao seu aparente sucesso verificado até ao
momento, tornou-se num foco de interesse e num natural caso de referéncia para

bastantes paises.

Apesar de apresentarem algumas diferencas entre 0s seus arranjos, sao reconhecidos
como paises que seguem actualmente o Inflation Targeting a Nova Zelandia (pais
pioneiro na adopcao formal deste regime — em 1990), o Canada, o Reino Unido, a
Suécia, Israel, a Repblica Checa e a Australia'®. Além destes casos, 0 Japdo também
anunciou recentemente a sua intencdo de adoptar este regime. Muitos autores tém
igualmente defendido o Inflation Targeting como a melhor abordagem para a politica
monetéria dos EUA e da Unido Econémica e Monetaria (UEM)", sendo de certa forma
consensual a ideia de que, entre estes dois regimes referidos, o vigente na UEM sera o

que mais se aproxima do Inflation Targeting®,

16 No se consideram os casos da Espanha e da Finlandia porque, apesar de terem ja possuido regimes de
Inflation Targeting — ambos adoptados em 1994 — viram-se obrigados a abandona-los face a entrada na,
recentemente criada, Unido Econdmica e Monetaria (UEM).

" Em Bernanke, B., Laubach, T., Mishkin, F. e Posen, A. (1999) s&o avancadas propostas concretas para
a adopcéo do Inflation Targeting nos EUA e na UEM.

18 Svensson, L. (2000b) argumenta mesmo que, tendo o primeiro pilar da estratégia do eurosistema —
fixacdo de um valor de referéncia de 4,5% para o crescimento anual do agregado monetério M3 —
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De um modo geral, o Inflation Targeting nestes paises é caracterizado por envolver 0s
seguintes elementos: (1) fixacdo e andncio publico de objectivos quantitativos de
médio-prazo para a inflacdo (quer na forma de uma banda, de um ponto, ou ainda de um
ponto com intervalo de tolerancia); (2) um compromisso institucional a estabilidade de
precos como o objectivo de longo-prazo primordial da politica monetéria, e ao alcance
do objectivo de inflagdo fixo; (3) uma estratégia de politica monetaria com um papel
reduzido para os objectivos intermedios, tal como a fixacdo de taxas de crescimento
para certos agregados monetérios; (4) elevados niveis de transparéncia, através da
comunica¢do com o publico e com os mercados, acerca dos planos e objectivos dos
decisores da politica monetéria; e (5) uma elevada responsabilizacdo do banco central

para atingir os objectivos de inflacdo estipulados.

A par destes elementos partilhados pela generalidade dos paises que aderiram a este
regime, a adopcdo do Inflation Targeting tem também sido normalmente acompanhada
da atribuicdo de um elevado grau de independéncia aos bancos centrais, no controlo dos

seus instrumentos de politica monetaria®.

Apesar da existéncia de algumas diferencas minimas, o arranjo decisional usado pelos
bancos centrais seguidores do Inflation Targeting pode ser descrito como a realizacdo de
previsdes de inflagdo condicionais a informacdo disponivel — respeitante a visao das
proprias autoridades monetarias acerca dos mecanismos de transmissdo existentes na

economia, ao estado corrente da economia, e a trajectoria prevista para o instrumento da

revelado-se na pratica redundante durante o primeiro ano de existéncia do BCE, a estratégia de politica
monetaria na UEM tem-se aproximado bastante da subjacente a um regime de Inflation Targeting.

90 caso do Reino Unido foi uma excepcdo a regra. Apesar dos objectivos de inflacdo terem sido
introduzidos em 1992, apenas em 1997 foi formalmente atribuida independéncia ao Banco de Inglaterra.
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politica monetaria (taxa de juro de curto-prazo) — seleccionando posteriormente a
trajectdria para o instrumento de politica que permitira alcancar o objectivo de inflacdo

estipulado.

A estratégia de politica monetaria destes bancos centrais passa entdo pelo controlo das
condicBes monetarias existentes na economia, de forma a permitir que a previsdo de
inflacdo se desloque em direcgéo ao objectivo de inflagdo estipulado a uma velocidade
apropriada, sendo que da escolha dessa velocidade dependera também a existéncia, ou
nio, de flutuagbes desnecessarias nas taxas de juro e na economia real. A medida que
véo surgindo informacfes novas relevantes, o procedimento é repetido e, se necessario,

uma nova trajectoria para o instrumento serd formulada e implementada.

Este foco das autoridades monetérias na previsao de inflacdo deve-se, essencialmente,
ao reconhecimento da existéncia de desfasamentos entre a tomada das acc¢des de politica
monetéria e os resultados na inflagdo, facto que levou a que muitos economistas se
referissem a este regime de Inflation Targeting como um Inflation Forecast Targeting,
onde a previsao de inflagdo é encarada como um objectivo intermédio para a politica

monetaria®°.

Apesar de existirem ainda muitos economistas que tentem enquadrar o Inflation
Targeting a luz do antigo debate em economia monetéaria das regras versus discri¢ao, a
verdade é que o Inflation Targeting tende cada vez mais a ser considerado como um
arranjo global para a politica monetaria, em vez de como uma adop¢do rigida de uma

simples regra ou de uma postura puramente discricionéria. Tal como a evidéncia dos

20 Tal como é demonstrado em Svensson, L. (1997), a existéncia de desfasamentos na politica monetéria
leva a que o Inflation Targeting eficiente requeira o Inflation Forecast Targeting.
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paises que tém aderido a este regime tem mostrado®, o Inflation Targeting tem
proporcionado um arranjo institucional que permite a politica monetaria operar num
ambiente de “discricdo controlada”, combinando dessa forma algumas das vantagens
tradicionalmente associadas as regras — credibilidade e disciplina — com as associadas a

discricdo — flexibilidade na resposta a determinadas circunstancias.

Através da definigdo e anuncio de objectivos concretos para a estabilidade de pregos (na
forma de objectivos de inflacdo), o Inflation Targeting fornece uma ancora nominal
explicita aos mercados financeiros e ao publico, o que é defendido ajudar a reduzir a
incerteza existente na economia acerca do curso futuro da inflagdo?. Desta forma, 0s
regimes de Inflation Targeting ndo contribuirdo apenas para melhorar o planeamento
econdmico por parte do sector privado, contribuindo igualmente para um alargamento
do debate publico acerca da orientacdo da politica monetaria e, consequentemente, para
0 aumento da responsabilizagdo do banco central, ja que o publico e as autoridades
governamentais passam a ter uma referéncia clara para avaliar o desempenho dos

bancos centrais.

A par das vantagens acima referidas, a existéncia de inflation targets pode também
ajudar as autoridades monetarias a se protegerem de eventuais pressdes inflacionistas
exercidas pelos governos, podendo inclusivamente permitir aos bancos centrais obter
apoio junto do sector privado, caso a transparéncia associada ao regime tenha permitido
clarificar devidamente as implicagdes de longo-prazo que o prosseguir de politicas

monetérias demasiado activistas podera causar.

2! para uma anélise recente acerca da experiéncia de alguns destes paises, ver Bernanke, B., Laubach, T.,
Mishkin, F. e Posen, A. (1999).

22 para uma discussdo mais ampla sobre as vantagens da existéncia de uma ancora nominal explicita num
regime de politica monetéria, ver Mishkin, F. (2000).
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No que respeita aos resultados proporcionados pelo regime de Inflation Targeting, a
evidéncia sugere que este tem de facto permitido a reducéo da inflacdo nos paises que o
adoptaram?®. Estes paises tém alcancado baixas taxas de inflacdo e expectativas de
inflacdo; tém conseguido atenuar os impactos nas taxas de inflacdo resultantes de
choques sobre 0s niveis de precos; e tém tipicamente apresentado baixas taxas de juro
como resultado de baixas expectativas inflacionistas. Tal como as experiéncias destes
paises tém igualmente revelado, a reducdo da inflagdo tem estado associada a niveis de
produto e emprego abaixo do normal durante a fase desinflacionista inicial do regime de
Inflation Targeting. Contudo, estes niveis voltam aos seus valores iniciais, ou ainda

mais elevados, depois de terem sido alcancados niveis de inflacdo baixos.

I11.2. GRAU DE FLEXIBILIDADE DO REGIME

O regime de Inflation Targeting é seguramente um dos assuntos da economia monetaria
sobre 0 qual mais se tem escrito na literatura econdémica dos ultimos anos, abrangendo
um vasto e diversificado conjunto de estudos, desde os de pendor essencialmente
tedrico até aos de caracter mais empirico. Entre as razGes para a existéncia deste
significativo interesse, estd com certeza o facto de se tratar de um regime que comecgou
a ter as suas primeiras referéncias literarias a relativamente poucos anos, e o facto de ter
vindo a ser formalmente adoptado como regime de politica monetaria por um nimero

crescente de economias do mundo desenvolvido.

2% Ver Mishkin, F. (1999) e Bernanke, B., Laubach, T., Mishkin, F. e Posen, A. (1999).

Pag. 37



CariTuLO Il — O INFLATION TARGETING E A FLEXIBILIDADE DA POLITICA MONETARIA

Entre as questdes levantadas na literatura acerca da adop¢do de um regime destes estéo,
entre outras: a de se revelar eventualmente melhor para a autoridade monetaria
estabelecer os objectivos sobre uma variavel politica que, controlando de forma
satisfatoria o objectivo final das politicas, esteja directamente sobre o seu controlo (tal
como, por exemplo, uma taxa de crescimento para um agregado monetario); a de ser
eventualmente prejudicial ter a inflagdo como Unico objectivo (pelo menos, o Unico a
ser quantitativamente fixo) para a politica monetaria; a questdo sobre quando estipular
0 objectivo sobre o nivel de precos, em vez de sobre a taxa de inflagdo — tal como tem
sido pratica comum entre os paises aderentes; e a questdo de se tornar eventualmente
mais proveitoso especificar objectivos sobre o produto nominal (o denominado nominal
income targeting), ou de adoptar-se um outro regime — este com mais historia — como o

de taxas de cambio fixas (exchange-rate peg)®.

Em alguns trabalhos, tal como por exemplo em Debelle, G. (1997) e Haldane, A.
(1997a), as atencOes tém estado antes voltadas para a discussdo sobre qual devera ser o
melhor desenho a adoptar para o Inflation Targeting, abordando questdes de caracter
mais operacional, tais como: a escolha de um ponto ou de uma banda como objectivo
para a inflacdo; a escolha dos valores numéricos para o objectivo; a defini¢do do indice
de precos a ter em consideracdo; o horizonte politico para o alcance do objectivo

estipulado; e o grau de transparéncia e responsabilizacdo a incorporar no regime.

Qualquer uma das questdes levantadas por estes dois conjuntos de literatura tem
subjacente duas preocupacdes basicas e vitais: até que ponto o regime de Inflation

Targeting € eficaz no alcance dos seus objectivos; e em que medida essa eficacia tem

* Em Fischer, S. (1995b) é feita uma exposicdo clara e concisa acerca destas e de outras questées
relacionadas com a adop¢do de um Inflation Targeting.
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como contrapartida uma perda ao nivel da capacidade estabilizadora da politica

monetaria, ou seja, do seu grau de flexibilidade.

Apesar de existir um elevado consenso quanto a eficacia do regime — ja que, tal como
foi referido na secgdo anterior, a evidéncia aponta para a existéncia de significativas
reducbes das taxas de inflagdo na maioria dos paises em que se adoptou o Inflation
Targeting® — a segunda questdo j& ndo é tdo consensual, existindo mesmo autores que
colocam algumas davidas quanto a capacidade estabilizadora deste regime face a
ocorréncia de situacGes mais adversas (como, por exemplo, a ocorréncia de um choque

da oferta positivo relativamente significativo).

De facto, entre as criticas dirigidas ao Inflation Targeting, destacam-se as que,
atendendo ao seu foco na inflagdo como unico (ou, pelo menos, principal) objectivo da
politica monetéria, excluindo assim (ou relegando para segundo plano) outros
objectivos como o produto e o emprego, lhe apontam um reduzido grau de flexibilidade
na conducdo da politica monetaria. Apesar de ser, de um modo geral, reconhecida a
vantagem do Inflation Targeting face a outras solu¢des anteriormente avancadas para a
resolucéo do problema do enviesamento inflacionista?® — tal como a proposta de Barro,
R. e Gordon, D. (1993a e 1993b) de introducdo de regras de politica monetaria fixas, e a
proposta de delegacdo da politica a um banco central independente e conservador de

Rogoff, K. (1985) — a verdade é que o regime continua a ser visto por alguns autores

2> Podem sempre ser levantadas dividas acerca se essas evidéncias nos poderdo levar a considerar sempre
a existéncia de uma relagdo de causalidade. Debelle, G. (1997) mostra que os paises com Inflation
Targeting entre 1993 e 1996 apresentaram taxas de inflagdo médias inferiores as que eram habituais antes
da adopcdo do regime, mas também que essa ndo foi uma caracteristica apenas verificada nesses paises —
tal como ¢é referido pelo autor, apesar de Portugal nédo estar envolvido num regime desses, a sua taxa de
inflacdo média teve 0 mesmo tipo de comportamento durante esse mesmo periodo.

%6 Svensson, L. (1995) é um dos primeiros estudos a tentar demonstrar teoricamente esta supremacia.
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como podendo ndo fornecer as melhores respostas de politica monetaria, face a

ocorréncia de determinados choques economicos.

Na verdade, uma economia € constantemente sujeita a um vasto conjunto de choques
econdémicos. A resposta da politica monetaria a esses choques dependera nédo sé do tipo
de choques em causa, como também das prioridades da autoridade encarregue pela
conducdo da politica. Em geral, ndo existe conflito entre o objectivo da inflagdo e a
estabilizacdo do produto quando o choque que afecta a economia se resume a uma
alteracéo inesperada da procura agregada — um choque da procura. Tendo por base um
modelo macroeconémico convencional?’, um choque da procura positivo que aumente o
produto para além do seu nivel potencial, criara um desvio no produto que, por sua vez,
e com algum desfasamento, ira exercer pressdes inflacionistas sobre a economia. Neste
caso, 0 uso da politica monetaria — através do aumento da taxa de juro de curto-prazo de

referéncia — é quase sempre a resposta adequada.

Ja quando se tratam de choques do lado da oferta, a politica monetéria tem que se
deparar com um conflito de curto-prazo entre os dois objectivos atras referidos.
Raciocinando novamente com base num modelo macroeconémico convencional, a
ocorréncia, por exemplo, de um choque da oferta positivo, ndo sé levara a que a taxa de
inflacdo se desvie do seu objectivo como, partindo de uma situacdo em que o produto
iguala o seu nivel potencial, ird requerer a criagdo de um desvio do produto negativo de

forma a trazer a taxa de inflacdo para o seu nivel objectivo estipulado.

%" Tal como os utilizados em Ball, L. (1997) e Svensson, L. (1999).
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Importa ainda referir a este respeito que, ao contrario do que era defendido pela visao
convencional — onde, face a ocorréncia de um choque da procura, o facto da inflacdo e
do desvio do produto moverem-se na mesma direc¢do deveria ser suficiente para levar a
politica monetaria a neutraliza-lo automaticamente — a existéncia de desfasamentos na
politica monetéaria leva a que as autoridades tenham que lidar com um trade-off entre a
variabilidade do produto e a variabilidade da inflagdo, independentemente do choque
econémico em questdo ser da oferta ou da procura®. Este trade-off entre as
variabilidades resulta da velocidade com que se ajusta a taxa de juro em resposta aos
choques, sendo que quanto menos variabilidade na inflagdo se tolerar, maior tera que ser
a resposta da taxa de juro ao choque, 0 que resultard numa maior variabilidade para o

produto.

Em todo o caso, os choques da oferta positivos continuam a ser oS que mais
dificuldades criam ao decisor de politica monetaria, ja que a ac¢do de politica monetaria
ndo conseguira levar a que, independentemente da velocidade que se imprima na
resposta, a inflagio e o produto variem ambos no sentido socialmente desejavel . E neste
sentido que Friedman, B. e Kuttner, K. (1996), reconhecendo o foco que as autoridades
monetérias sob um regime de Inflation Targeting atribuem a estabilizacdo dos precos,
argumentam que a ocorréncia de choques da oferta positivos (tal como, por exemplo,
um choque petrolifero) representa um problema complicado de resolver para essas
autoridades — nessas circunstancias, manter a inflagdo perto do objectivo estipulado

poderé revelar-se bastante custoso em termos de perda de produto e emprego.

Esta andlise dos choques econémicos permite-nos assim verificar que, em termos

tedricos, um regime de Inflation Targeting deve envolver a atribuicdo de um peso nao

%8 A este respeito, ver Svensson, L. (1999) e Debelle, G. (1999).
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sO ao objectivo da inflacdo, como também as preocupacbes com a estabilizacdo do
produto, independentemente do mesmo ser elevado, reduzido ou nulo. S6 mediante a
atribuicdo destes pesos relativos a autoridade modelizada podera saber como lidar com
os dois tipos de problemas acima referidos: o conflito de curto-prazo entre o objectivo
de inflacdo e a estabilizacdo do produto, provocado por alguns tipos de choques; e 0
trade-off entre as variabilidades do produto e da inflacdo, que resulta aquando da

resposta politica a qualquer um dos dois tipos de choques analisados®.

De um modo geral, os estudos que envolvem modeliza¢des do Inflation Targeting tém
vindo a assumir a atribuicdo, por parte das autoridades monetarias, de uma certa
preocupagdo com a estabilizacdo do produto, incorporada-a nos modelos através da
inclusdo de um peso relativo ndo-nulo na estabilizagédo do produto (1) na funcdo de
perdas associada as autoridades monetarias®®. Isto reflecte o facto de, ao contrario do
que possa ser argumentado por alguns autores, os regimes de Inflation Targeting serem

vistos como estando dotados de um certo grau de flexibilidade.

Tal como a evidéncia nos parece mostrar, a ideia de que as autoridades monetarias sob
um regime de Inflation Targeting sdo indiferentes ao desempenho da economia real esta
incorrecta. A preocupacdo e capacidade dessas autoridades para acomodar objectivos de
estabilizacdo de curto-prazo esta, de certa forma, implicita no préprio desenho do
Inflation Targeting. Nele podem ser essencialmente identificados trés aspectos

reveladores dessa importancia atribuida a estabilizacdo do produto: a medida de inflacédo

2 Ainda sobre a problemética da resposta da politica monetéaria aos diferentes tipos de choques
econémicos, ver Stevens, G. e Debelle, G. (1995). Freeman, C. (1996) discute igualmente esta
problematica, introduzindo adicionalmente mais dois factores: o facto de os choques econémicos
poderem ter um caracter temporario ou permanente; e o nivel de credibilidade possuido pela autoridade
encarregue da condugdo da politica monetaria.
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usada na definicdo do objectivo; a escolha de um ponto, ou de uma banda, para o

objectivo de inflacdo; e o horizonte politico considerado.

A escolha da medida de inflagdo a usar € um dos primeiros passos a dar para o0 desenho
de um regime de Inflation Targeting, e corresponde a um dos aspectos onde uma
autoridade monetaria sob um regime destes poderd introduzir um certo grau de
flexibilidade na conducédo da sua politica monetéaria. De facto, o que se tem verificado
na maioria dos paises que tém adoptado o Inflation Targeting é que estes tém vindo a
focar-se em medidas de inflacdo basicas, que tém a particularidade de excluir os efeitos
de primeiro-periodo de certos choques da oferta, tais como aumentos nos precos da

energia e aumentos dos impostos indirectos.

Com o0 uso deste tipo de medidas operacionais para a taxa de inflagdo, os bancos
centrais pretendem evitar aumentos nas variabilidades do produto e emprego que
inevitavelmente ocorrerdo caso se tente anular os efeitos de primeiro-periodo destes
choques. Sendo explicado ao publico o conteudo das medidas de inflagdo usadas pelo
banco central, a postura do banco face a ocorréncia deste tipo de choques serd a de
tolerar 0o aumento desses precos, tentando ao mesmo tempo assegurar que as

expectativas de inflagdo ndo aumentem em resultado dos mesmaos.

Tal como pode ser constatado a partir de Bernanke, B., Laubach, T., Mishkin, F. e
Posen, A. (1999), entre os paises que seguem actualmente um regime de Inflation
Targeting e sdo apresentados no referido estudo, apenas a Suécia e Israel baseiam as

suas medidas para o objectivo de inflagdo exclusivamente sobre o indice de pregos no

%0 Entre estes estudos, encontram-se Svensson, L. (1995, 1999), Stevens, G. e Debelle, G. (1995), e
Rudebusch, G. e Svensson, L. (1999).
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consumidor (IPC) geral. Todos 0s restantes paises®* optam por medidas de inflacido que,
de uma forma mais ou menos explicita, excluem do IPC os efeitos do primeiro-periodo

de certos choques da oferta.

Um segundo aspecto onde se podera adicionar mais algum grau de flexibilidade no
regime de Inflation Targeting € na escolha entre um ponto, ou uma banda, para o
objectivo de inflacdo. A escolha de uma banda, em detrimento de um ponto, além de
poder transmitir um certo reconhecimento de controlo imperfeito da inflagdo por parte
da politica monetéria, também proporciona a autoridade monetaria uma maior liberdade
de accdo na reaccdo a desenvolvimentos macroecondmicos de curto-prazo. Assim
sendo, assumindo-se que a variabilidade irredutivel (ndo controlavel) da inflacdo ndo
aumentou, uma ampliacdo da banda do objectivo da inflagdo correspondera, em

principio, a um aumento do grau de flexibilidade do regime.

A evidéncia mostra que a tendéncia entre os regimes de Inflation Targeting existentes
tem sido para a escolha de bandas para o objectivo de inflagdo, ou de pontos com
intervalos de tolerancia, tal como no caso do Reino Unido®, o que novamente parece
revelar a existéncia de uma certa preocupacdo destes regimes com o lado real da
economia. N&o deve contudo ser posta de parte a possibilidade de esta tendéncia estar,
em grande medida, associada ao reconhecimento do referido controlo imperfeito da

politica monetéria sobre a taxa de inflagao®.

3! Isto é, a Nova Zelandia, o Canada, o Reino Unido e a Australia.

%2 \Ver Bernanke, B., Laubach, T., Mishkin, F. e Posen, A. (1999).

% Num estudo relativo & economia Australiana entre 1985 e 1994, Stevens, G. e Debelle, G. (1995)
determinam que, em 95% dos casos, a taxa de inflagdo na Australia caird dentro de uma banda com uma
amplitude de 5 pontos percentuais.
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O ultimo aspecto referido corresponde entdo a escolha do horizonte politico para a
politica monetaria. Quanto mais longo o horizonte politico para o alcance do objectivo
de inflacdo for definido, mais longo sera o periodo de tempo durante o qual a autoridade
monetaria podera recolocar a inflagdo junto do seu objectivo estipulado e, por esse
motivo, mais atencdo podera ser dada aos desenvolvimentos econémicos de curto-prazo.
Dado reconhecer-se que os resultados de inflagcdo apresentam um desfasamento minimo
relativamente as ac¢Oes de politica monetéria, este horizonte ndo deve ser fixo para

periodos muito pequenos.

Na préatica, os paises que adoptaram o Inflation Targeting ndo tém procurado tornar
perfeitamente claros os horizontes politicos por si seguidos, sendo que a maioria deles
optou por, pelo menos durante o processo de implementacéo inicial do regime, proceder
a uma desinflacdo bastante gradual, pretendendo dessa forma evitar colocar pressoes

excessivas sobre a economia real®*.

I11.3. FORMAS DE AUMENTO DA FLEXIBILIDADE E O TRADE-OFF ENTRE

A CREDIBILIDADE E A FLEXIBILIDADE

A seccdo anterior permitiu-nos constatar que o desenho do regime de Inflation
Targeting assume um importante papel na definicdo do grau de flexibilidade que as
autoridades monetarias pretendem incutir nas suas politicas monetarias. Permitiu-nos

igualmente verificar em que medida os paises que tém adoptado o Inflation Targeting

% 0 Canada e a Suécia destacam-se pelo nivel de gradualismo empregue nessa fase inicial (ver Bernanke,
B., Laubach, T., Mishkin, F. e Posen, A. (1999)).
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tém vindo a expressar essas preocupacdes com o lado real da economia aquando do

desenho dos seus regimes.

Atendendo assim ao que foi exposto na sec¢édo anterior, as formas de aumento do grau
de flexibilidade de um regime de Inflation Targeting passardo essencialmente por:
escolher uma medida de inflacdo que exclua os efeitos de primeiro-periodo de um maior
namero de choques da oferta; aumentar a amplitude da banda definida para o objectivo

da inflagdo; e aumentar o horizonte politico a considerar.

Contudo, estes sdo aspectos que também terdo efeitos ao nivel da credibilidade do
regime. Por exemplo, a exclusdo dos efeitos de primeiro-periodo de um maior nimero
de choques da oferta adversos, ndo s6 permitira o aumento da flexibilidade da politica
monetéria, como também levara a que esta se torne menos transparente e credivel aos
olhos do publico em geral. A escolha de um objectivo de inflacdo que se baseie num
indice de precos mais familiar para o publico (como o IPC geral, que é mais abrangente,
preciso e identificavel), levard a que a politica das autoridades monetarias seja mais
facilmente compreendida pela sociedade e, por esse motivo, mais credivel. Temos assim
que a escolha da medida de inflagédo a usar envolve um trade-off entre a credibilidade e

a flexibilidade da politica monetaria.

Da mesma forma, a escolha de uma banda mais ampla, ou de um horizonte politico mais
longo, ndo s6 permitird o uso de uma politica que envolva uma maior atencdo para com
os desenvolvimentos macroeconémicos de curto-prazo, como também podera transmitir
a ideia da existéncia de um fraco compromisso da autoridade monetaria em relacdo ao

objectivo de inflacdo estipulado, reduzindo dessa forma a credibilidade depositada no
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regime. Na verdade, a escolha de uma banda excessivamente ampla, ou de um horizonte
politico demasiado longo, levara a que a autoridade monetaria possa ter problemas em
convencer o publico de que esta comprometida a trazer a inflagdo para o seu objectivo
anunciado. Novamente, a decisdo sobre aspectos do desenho do Inflation Targeting ira

envolver um trade-off entre a credibilidade e a flexibilidade.

Estad assim apresentado o trade-off com que as autoridades se deparam aquando da
escolha do desenho ideal para os seus regimes de Inflation Targeting: demasiado
flexivel, a confianca do publico no regime como um todo pode ser enfraquecida;
demasiado rigido, o regime pode resultar em elevadas variabilidades para o produto e o

emprego.

Importa ainda referir que, tal como foi realgado aquando da descricdo feita a este regime
(seccdo I11.1), o Inflation Targeting tem subjacente uma importante vertente
comunicativa entre as autoridades e o publico. Quanto mais importancia o regime
atribuir a esta vertente, mais facilidade terd o publico em compreender as ac¢des de
politica monetaria que vao sendo tomadas, o que contribuird para o aumento da
credibilidade politica, particularmente util quando ocorrerem desvios do objectivo
estipulado. Este é seguramente um aspecto que podera melhorar o trade-off acima
referido, através do levar a que as expectativas ndo se ajustem tdo rapidamente a

choques inflacionistas.

Para concluir esta seccdo, vamos ainda fazer referéncia & forma como o trade-off entre a
credibilidade e a flexibilidade tem vindo representado na literatura tedrica acerca do

regime de Inflation Targeting. Este tem assentado essencialmente na questdo do
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horizonte politico seguido, o que, por sua vez, foi mostrado estar intimamente
relacionado com os pesos atribuidos pela autoridade monetaria ao objectivo da inflagcdo

e & estabilizagdo do produto®.

Tal como pode entéo ser ilustrado pelo diagrama abaixo representado (Figura 1)*, o
trade-off entre a variabilidade do produto e a variabilidade da inflagdo tem a
configuracdo da curva AA®". Note-se que este trade-off pode ser interpretado como
sendo equivalente ao trade-off entre a credibilidade e a flexibilidade: quanto maior for a
credibilidade do regime, maior serd a variabilidade do produto e menor serd a
variabilidade da inflacdo resultante da politica monetéria; quanto maior for a
flexibilidade, maior sera a variabilidade da inflagdo e menor serd a variabilidade do

produto.

Esta curva AA corresponde ao conjunto de escolhas possiveis da autoridade monetéria
em relacdo ao horizonte politico a adoptar que, tal como ja se referiu, estd intimamente
relacionado com o0s pesos atribuidos pela autoridade ao objectivo da inflacdo e a
estabilizacdo do produto, e que vém expressos na sua funcdo de perdas. Na Figura 1
essas preferéncias da autoridade monetéria sdo representadas pela curva de indiferenca
BB, a que corresponde assim o ponto C para o horizonte politico 6ptimo do Inflation

Targeting, com as variabilidades do produto e da inflagéo associadas.

% Ver Svensson, L. (1997) para uma demonstragdo tedrica em como um ajustamento gradual do objectivo
de inflacdo de médio-prazo, em direccdo ao objectivo de inflagdo de longo-prazo, é uma boa abordagem
para as autoridades monetarias que ndo se preocupam apenas com o objectivo da inflagcdo, mas também
com a minimizacao das flutuacdes do produto, estando este gradualismo positivamente relacionado com o
peso relativo atribuido a estabilizagdo do produto.

% Que se baseia numa representagdo que consta em Haldane, A. (1997b).

37 S30 muitos os trabalhos empiricos que tém analisado o trade-off entre a variabilidade do produto e a
variabilidade da inflac8o, sendo que os resultados a que se tem chegado apontam normalmente para uma
curva de trade-off com a configuracdo da curva AA (ver Stevens, G. e Debelle, G. (1995) para o caso da
Australia, Bean, C. (1998) para o Reino Unido, e Black, R. Macklem, T. e Rose, D. (1997) para o
Canada). A abordagem geral seguida neste tipo de literatura consiste em: simular estocasticamente um
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Figura 1 — Trade-off entre a variabilidade do
produto e a variabilidade da inflagéo

Variabilidade
do produto

»
>

Variabilidade
da inflagéo

Se a autoridade monetéaria passa a atribuir um maior peso a estabilizagdo do produto
e/ou um menor peso ao objectivo da inflacdo, a sua curva de indiferenca passa a ser, por
exemplo, a curva B’B’, que tem implicita um horizonte politico mais longo, neste caso
dado pelo ponto C’. Neste contexto, a medida que nos deslocarmos para baixo ao longo
da curva AA, maior sera o horizonte politico seguido (havera um aumento da
flexibilidade na conducdo da politica monetaria), o que resultard numa maior

variabilidade da inflagdo e numa menor variabilidade do produto.

A possibilidade de melhorar o trade-off existente entre a credibilidade e a flexibilidade
(variabilidade do produto e variabilidade da inflacdo) da politica monetéaria por via do

aumento da capacidade comunicativa do regime de Inflation targeting (tal como foi

modelo econdmico de base; 0 peso relativo atribuido a estabilizagdo do produto € variado, sendo assim
possivel tracar uma fronteira de variabilidades para uma resposta 6ptima da politica monetéria.
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referido acima), pode igualmente ser representada em diagrama, correspondendo a

deslocago da curva AA para a curva A’A’ na Figura 2%,

Figura 2 — Melhoria do trade-off em resultado de um

aumento da capacidade comunicativa do regime

Variabilidade 1 A
do produto

: .

Al

Variabilidade
da inflagéo

Tal como pode ser entdo observado, esta melhoria do trade-off leva a que uma
determinada variabilidade da inflacdo possa agora ser alcangada mediante menores
perdas em termos de estabilizacdo do produto — onde esta presente o efeito ao nivel da

credibilidade, resultante do aumento da comunicabilidade e transparéncia no regime.

% A curva AA também sofrer4 este tipo de deslocacdo em resultado de qualquer outro aumento na
credibilidade da politica monetaria que ndo pressuponha relacionar-se com o trade-off existente. Um
exemplo de um aumento de credibilidade destes (isto é, um aumento de credibilidade que ndo
pressuponha uma reducdo no grau de flexibilidade), é o que resulta do aumento da confianca depositada
pelo publico na conducdo da politica monetéria, face a ocorréncia de um longo periodo de sucesso no
funcionamento do regime.
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[11.4. O USO DE CLAUSULAS DE ESCAPE NO REGIME DE INFLATION

TARGETING

As economias sdo constantemente sujeitas a varios choques economicos. Tal como ja se
teve a oportunidade de ver, estes choques nao s6 pressupdem a existéncia de um trade-
off entre a variabilidade do produto e a variabilidade da inflacdo aquando da deciséo
acerca da velocidade a imprimir na resposta de politica monetaria, como também, para
alguns tipos de choques, representam um conflito de curto-prazo entre o objectivo de
inflacdo do Inflation Targeting e a estabilizacdo do produto e emprego. Dada a
importancia atribuida a estabilidade de precos, o Inflation Targeting tem por vezes sido
criticado por ndo conseguir proporcionar a melhor resposta de politica monetéria face a
ocorréncia de determinados tipos de choques, tais como 0s choques da oferta adversos

(por exemplo, um choque petrolifero).

Vimos também que estas preocupaces nem sempre tém fundamento, ja que, tal como
tivemos a oportunidade de verificar, o Inflation Targeting ndo pressupde
necessariamente uma actuacdo rigida por parte das autoridades monetarias. Na verdade,
existem aspectos do desenho do Inflation Targeting que permitem indiscutivelmente a
incorporacdo de uma maior flexibilidade na condugéo da politica monetaria, sendo que
0 grau da flexibilidade incorporado em cada regime dependera assim, em parte, do
desenho escolhido. Tal como foi referido, a maioria dos paises que adoptaram este

regime tem optado por dotar os mesmos de um razoavel grau de flexibilidade.

Em geral, tal como é realcado pela maioria dos defensores do regime de Inflation

Targeting, o impacto de grande parte dos choques econdmicos pode ser correctamente
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acomodado por um Inflation Targeting com um desenho apropriado®. Contudo, e
porque as escolhas relativamente aos referidos aspectos do desenho de cada regime
envolvem um trade-off entre a credibilidade e a flexibilidade da politica monetaria, é
natural que, dado o reconhecimento da importancia de estabelecer uma imagem de
inflacdo baixa (de credibilidade) para a politica monetaria no ambito de um Inflation
Targeting, este ndo possa ser dotado da flexibilidade que seria necessaria para acomodar

choques da oferta mais significativos.

Embora a forte componente da comunicacdo e transparéncia do Inflation Targeting
permita aumentar a credibilidade depositada na politica monetéria do regime, a verdade
é que a ocorréncia de elevados choques da oferta que resultem num grande aumento da
taxa de inflacdo e que, possivelmente, também criem um desvio do produto negativo,
cria muitas mais dificuldades ao decisor de politica monetaria, sendo praticamente
inevitavel a existéncia de trade-off entre o alcance do objectivo da inflacdo e a

ocorréncia de flutuagOes excessivas no produto e no emprego.

E presumivelmente devido a esta inevitabilidade que alguns dos regimes de Inflation
Targeting actualmente existentes recorrem a clausulas de escape especificas, que
permitem a autoridade monetéria (o banco central) receber um conjunto de novas
instrugdes do governo face a verificagdo de circunstancias extraordinarias, tais como a
ocorréncia de um choque da oferta excessivamente elevado, ou que surja de uma fonte

ndo antecipada.

Na seccdo que se segue (seccdo 111.5), e porque consideramos tratarem-se de regimes

passiveis de ser interpretados como tendo clausulas de escape incorporadas, iremos

9 Ver, por exemplo, Debelle, G. (1999).
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proceder a exposicao dos regimes de Inflation Targeting existentes na Nova Zelandia e
no Reino Unido. Tal como se terd a oportunidade de verificar, estes sdo regimes que,
embora de uma forma nao totalmente explicita, tém incorporada a possibilidade de se
proceder a uma alteragdo no rumo da politica monetaria, sempre que se verifiqguem
determinadas circunstancias. Com este tipo de clausulas, pretende-se introduzir a
possibilidade de se contornar os efeitos limitativos que a existéncia do trade-off entre a
credibilidade e a flexibilidade representa para uma conducdo mais flexivel da politica

monetaria.

E neste sentido que surge a ideia de modelizar um regime de Inflation Targeting com
clausulas de escape incorporadas. Serd este o objectivo do capitulo IV do presente
trabalho, que terd a particularidade de, reconhecendo-se as vantagens da existéncia de
uma total transparéncia e comunicacdo na condugdo da politica monetaria entre a
autoridade monetaria e o publico, tornar perfeitamente explicitas as circunstancias em
que a clausula de escape deverd ser invocada, ou seja, em que circunstancias a
autoridade monetaria devera optar por reagir mais intensamente aos desenvolvimentos

macroeconémicos de curto-prazo.

I11.5. CASOS DE REGIMES MONETARIOS PROXIMOS DA IDEIA DE

INFLATION TARGETING COM CLAUSULAS DE ESCAPE

Entre os regimes monetarios mais referenciados na literatura econdmica dos ultimos
anos, o da Nova Zelandia e o do Reino Unido serdo talvez os mais discutidos e 0s que

mais frequentemente sdo apresentados como modelos a seguir por outros paises.
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Embora apresentem algumas diferencas em relacdo a determinados aspectos, ambos sdo

classificados na literatura como regimes de Inflation Targeting.

Sao também os Unicos paises que, estando envolvidos em regimes monetarios que tém
como principal objectivo a obtencdo da estabilidade de precos — estipulando
inclusivamente objectivos quantitativos para essa estabilidade — tém incorporadas,
embora de forma ndao muito explicita, clausulas de escape que levam a autoridade

monetéria a alterar as suas prioridades face a ocorréncia de determinados eventos.

Vamos nesta secgdo proceder a uma breve exposicdo destes dois regimes, procurando
salientar as suas principais caracteristicas e, adicionalmente, identificar e clarificar os
aspectos dos seus arranjos institucionais que nos poderao levar a considera-los casos de

regimes com clausulas de escape incorporadas.

111.5.1. O caso da Nova Zelandia

A Nova Zelandia foi o primeiro pais a adoptar formalmente o regime de Inflation
Targeting. Fé-lo em 1990, tendo sido posteriormente seguida por um vasto conjunto de

paises™.

“ parte desta subseccdo baseia-se no trabalho desenvolvido enquanto bolseiro do CIEF-ISEG como
técnico de investigacao (Out/2000 — Mar/2001) — ver Barata, J.M. e Moreira, J.M. (2002).

*! Depois da Nova Zelandia, seguiu-se 0 Canada e Israel em 1991, o Reino Unido em 1992, a Suécia e a
Finlandia em 1993, e a Australia e a Espanha em 1994 — ver Mishkin, F. (1999). Ver ainda Bernanke, B.,
Laubach, T., Mishkin, F. e Posen, A. (1999) para um estudo detalhado sobre os regimes de Inflation
Targeting que vigoram em grande parte destes paises.
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O corrente arranjo para a politica monetaria da Nova Zelandia foi estipulado pela lei-
quadro Reserve Bank of New Zealand Act of 1989*. De acordo com a mesma, o Banco
de Reserva devera ser formado por um governador, por um ou dois vice governadores
(actualmente sdo dois), e por um conselho de governadores que devera ter entre sete a
dez membros (actualmente € formado por dez directores, incluindo o governador e 0s
dois vices), e tem como principais responsabilidades: formular e implementar a politica
monetéria — que constitui a sua principal funcdo; promover a manutencdo de um sistema
financeiro completo e eficiente; emitir moeda; gerir as reservas externas; fornecer
servicos bancérios ao governo e aos bancos registados; e fornecer facilidades de

depdsito e de liquidacdo ao mercado de titulos.

No ambito da seccdo 8 da referida lei, 0 banco esta obrigado a “formular e implementar
a politica monetaria, dirigindo-a directamente para o objectivo econémico de alcancar e
manter a estabilidade de precos”. Na seccdo 9, a lei estipula ainda que o ministro das
financas deverd, aguando da nomeagao (ou renomeacdo) do governador, e através de um
contrato estabelecido com o mesmo — Policy Targets Agreement (PTA) — fixar os
objectivos politicos a serem prosseguidos como funcdo primaria do banco para o
periodo da nomeacdo, sendo que estes poderdo ser revistos, alterados ou substituidos
por novos objectivos mediante acordo entre ambas as partes. Neste sentido, e tendo em
consideracdo o PTA actualmente em vigor®, o objectivo de politica monetaria do Banco
de Reserva serd manter um nivel geral de precos estdvel de modo a contribuir para o

crescimento econdmico sustentado, o emprego e o desenvolvimento da economia da

*2 A lei que estipula os estatutos do Banco de Reserva da Nova Zelandia que, tendo sido introduzida no
parlamento em Maio de 1989, foi passada em Dezembro do mesmo ano, e entrou em vigor em Fevereiro
de 1990.

*3 Policy Targets Agreement — 16/December/1999.
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Nova Zelandia, estando este nivel definido no PTA como um aumento no indice de

precos no consumidor (IPC), a doze meses, entre 0% e 3%.

A formalizacédo e implementacdo da politica monetéria por parte do banco esté a cargo
do seu conselho de directores. Neste processo, 0s estatutos estipulam que o banco
deverd olhar para a eficiéncia e dimensédo do sistema financeiro, assim como consultar e
dar conselhos ao governo, e a pessoas e organiza¢es do género, da forma como achar
mais conveniente dado o seu objectivo econémico da politica monetéria. Cabe ao
governador assegurar que as ac¢es do banco ao implementar a politica monetaria sejam

consistentes com os objectivos politicos fixos.

Em tragos gerais, 0 processo de formalizagdo das politicas envolve a formagdo de uma
visdo acerca das pressdes inflacionistas existentes — baseada em projeccdes econdmicas
e na observacdo de um vasto conjunto de variaveis e indicadores, em que o Monetary
Conditions Index (MCI)* assume um importante papel como indicador sumario das
condicGes monetarias — e formar pareceres acerca do nivel das taxas de juro necessario
para manter a inflacdo na linha do objectivo politico fixado. A politica monetéaria é
entdo implementada através da fixacdo da taxa de juro que serve de referéncia as taxas a
que o Banco de Reserva esta disposto a ceder e absorver liquidez no mercado overnight

— the official cash rate®. Estas intervencdes no mercado monetario sdo realizadas

* 0 MCI (indice de CondicBes Monetarias) foi inicialmente formulado pelo economista canadiano
Charles Freedman, e corresponde, tal como a regra de taylor, a uma regra de instrumentos da politica
monetaria. Trata-se de um indice ponderado da taxa de juro e da taxa de cAmbio e, tal como é mostrado
em Ball, L. (1998), numa economia aberta onde os decisores de politica pretendam minimizar a soma
ponderada das variancias do produto e da inflacdo, a regra de instrumentos Optima para a politica
monetaria correspondera a um MCI.

** Desde Margo de 1999 que a fixag&o e antincio do valor para esta taxa de referéncia constitui o principal
instrumento de politica monetaria do Banco de Reserva da Nova Zelandia.
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através da oferta de um mecanismo de facilidades permanentes (de cedéncia e de

absorcdo de liquidez), assim como de operac6es de mercado aberto.

O arranjo institucional do Banco de Reserva da Nova Zelandia confere-lhe um elevado
grau de independéncia instrumental, estando contudo totalmente dependente dos
objectivos fixados pelo governo. Ou seja, apesar de apresentar uma consideravel
independéncia operacional relativamente as autoridades politicas, a sua independéncia
nos objectivos é nula — cabe ao governo definir os objectivos que, posteriormente, serdo

contratualizados com o governador do banco através do PTA.

A independéncia do banco face as pressdes politicas sobre a forma de operar com vista
ao alcance dos objectivos estipulados esta patente em algumas considera¢Ges dos seus
estatutos, entre as quais: impedir que possam exercer 0 cargo de governador, de vice
governador ou de director ndo executivo do banco, individuos que sejam membros do
parlamento ou, para os dois primeiros casos referidos, membros ou empregados de um
departamento governamental; e estipular que o banco possa, face a orientagcdes ou
ordens cambiais levadas a cabo pelo ministro das financas, notificar o ministro de que
estard incapacitado de alcancar os objectivos politicos fixados ou, caso considere 0s
efeitos das ordens inconsistentes com o objectivo econémico da politica monetaria,

avisar o ministro que ndo se propde a dar efeito a ordem em causa.

Uma caracteristica importante do Reserve Bank of New Zealand Act 1989 é a exigéncia
que o Banco de Reserva formule e implemente a politica monetaria de uma forma
transparente. Neste sentido, o banco estd obrigado a publicar, pelo menos

semestralmente, depoimentos de politica monetaria (monetary policy statements) que
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deverdo, entre outros aspectos, especificar: as politicas e os meios através dos quais o
banco se propde a alcancar os targets politicos fixados; as razfes para adoptar essas
politicas e meios; a forma como o banco se propde a formular e implementar a politica
monetaria nos préximos cinco anos; e uma avaliacdo da implementacdo da politica
monetaria feita desde o ultimo depoimento trimestral. Na pratica, estes depoimentos sdo

publicados trimestralmente.

O banco também torna publico — através de anuncios — os valores fixos para a official
cash rate, que sdo formalmente revistos oito vezes ao ano. S&o ainda objecto de
publicacdo oficial (na revista Gazzette) os objectivos politicos fixados, assim como a
eventual ocorréncia de ordens do governo central no sentido de alteracdo dos objectivos
de politica monetéaria contratualizados, e o relatério anual que o banco esta obrigado a

publicar, dando conta das suas actividades anuais.

A responsabilizacdo do banco central é uma caracteristica chave de qualquer regime de
Inflation Targeting. O vigente na Nova Zelandia assume contudo uma posigdo de
destaque nesta matéria. Entre os mecanismos de responsabilizacdo formal existentes,
destaca-se a possibilidade do governador do pais poder, por ordem em conselho, a
conselho do ministro das financas, demitir o governador do banco do seu cargo sempre
que, entre outras circunstancias, o ministro das financas (tendo ou n&o recebido
recomendacéo por parte do conselho de directores do banco) estiver convencido que o

banco nédo tem prosseguido as suas fun¢des adequadamente, ou que o desempenho do
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governador do banco em assegurar o alcance dos objectivos politicos fixos tem sido

inadequado®®.

Embora estipule que o banco devera esforgar-se por alcancar os objectivos acordados, o
Policy Targets Agreement reconhece que existirdo resultados de inflacdo que, em certas
ocasifes, cairdo fora dos objectivos definidos. Nesses casos 0 banco devera explicar —
em depoimentos politicos — porque é que esses resultados ocorreram, e que medidas
foram tomadas, ou se propde a tomar, para assegurar que a inflacdo volte a banda
definida como objectivo. Adicionalmente o governador e, ocasionalmente, outros
funcionarios do banco, podem ser regularmente chamados a prestar declara¢fes junto
dos comités parlamentares das financas e das despesas publicas acerca dos depoimentos

de politica monetéria, assim como dos relatdrios anuais entregues ao banco.

Posto isto, vamos agora tentar identificar os aspectos do regime que poderdo ser
interpretados como determinados tipos de clausulas de escape sobre a politica monetéaria
subjacente ao Inflation Targeting da Nova Zelandia. Tal como se referiu no paragrafo
anterior, é reconhecida a existéncia de resultados de inflacdo que, em certas ocasifes,
sairdo dos targets definidos. Estas circunstancias vém expressamente definidas no PTA
(ponto 3) e correspondem a alteracdes no nivel de precos agregado resultantes de
“movimentos excepcionais nos precos das mercadorias transaccionadas nos mercados
mundiais, alteracdes nos impostos indirectos, alteracBes significativas na politica do
governo que afectem directamente os precos, ou um desastre natural que afecte grande

parte da economia”. Segundo Alexius, A. (1999), esta disposi¢do do PTA corresponde a

% Apesar de legalmente o governador do Banco de Reserva poder ser demitido caso o objectivo de
inflagédo estipulado seja “quebrado”, a demissdo ndo tem caracter obrigatério, ndo se tendo inclusivamente
verificado até a este momento qualquer invocacéo a esta provisao dos estatutos.
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uma clausula de escape do regime, ja que se estdo a definir, a priori, as circunstancias
(os tipos de choques) para o qual o desvio do objectivo de inflagdo estipulado sera
toleravel®’.

Outro aspecto passivel de ser interpretado como um determinado tipo de clausula de
escape (ndo-especificada), € o facto dos estatutos preverem que o governador do pais
tenha poder para ordenar que o Banco de Reserva conduza a politica monetéria para
qualquer outro objectivo econémico®. Tal como estd expressamente previsto nos
estatutos (sec¢do 12, ponto 1), “o governador do pais pode, de tempos em tempos, por
ordem em conselho, e a conselho do ministro das finangas, levar o banco a formular e
implementar a politica monetaria para qualquer objectivo, além do objectivo econémico
especificado na seccdo 8 destes estatutos, para um periodo que ndo exceda doze meses,

tal como devera vir especificado na ordem”.

111.5.2. O caso do Reino Unido

Ao contrario do sucedido na maioria dos paises que aderiram ao Inflation Targeting, no
Reino Unido a adopcdo desse regime ndo foi acompanhada de uma atribuicdo de
independéncia a autoridade monetaria do pais (Banco de Inglaterra). Embora o0s

objectivos de inflagdo tenham sido introduzidos no Reino Unido em Outubro de 1992,

*" Trata-se contudo de uma cléusula de escape apenas parcialmente especificada pois, apesar dos tipos de
choques para os quais a clausula é invocada estarem especificados, os valores de desencadeamento da
mesma ndo o estdo.

* Sera considerada uma clausula de escape nao-especificada, j4 que ndo estdo estipuladas as
circunstancias que deverdo levar o governo a proceder a uma ordem dessas, assim como 0 novo objectivo
de inflacéo a ser considerado.
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s0 em Maio de 1997 foi atribuida formalmente independéncia instrumental ao Banco de

Inglaterra, através de anuncio do entdo ministro da economia, Gordon Brown.

O arranjo para a politica monetaria do Reino Unido, tal como vigora actualmente, foi
estipulado pela lei-quadro Bank of England Act 1998*. De acordo com a mesma, o
banco central de Inglaterra tem como principal funcdo conduzir a politica monetaria no
seu espaco nacional, devendo ser basicamente constituido por um governador, dois vice
governadores, um conselho de directores (formado pelo governador e vices, e por mais
dezasseis directores do banco), um comité de politica monetaria (formado pelo
governador e vice governadores, e por mais dez membros nomeados — seis a nomear
pelo governador do banco, quatro a nomear pelo ministro da economia), e um sub-
comité do conselho de directores ( composto pelos dezasseis membros ndo executivos

do conselho de directores).

Os estatutos do Banco de Inglaterra (parte 2, seccdo 11) estipulam que 0s seus
objectivos de politica monetaria deverdo ser alcancar e manter a estabilidade de pregos
(tal como definido quantitativamente pelos objectivos de inflacdo do governo) e, sem
prejuizo do objectivo anterior, suportar a politica econémica do governo, incluindo os
seus objectivos para o crescimento e emprego. Neste sentido, 0 objectivo da estabilidade
de precos esta definido como o atingir de uma taxa de inflagdo (medida pelo indice de
precos no consumidor, excluindo a mortgage interest rate) de 2,5%. O objectivo de
inflacdo do governo sera confirmado em cada orcamento de estado (budget statement),
sendo contudo de esperar que 0s objectivos se mantenham em vigor pelo menos durante

as legislaturas correntes.

* A lei que estipula os estatutos do Banco de Inglaterra, e que entrou em vigor em Junho de 1998.
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A formalizacdo da politica monetaria dentro do Banco de Inglaterra esta a cargo do
comité de politica monetaria. No ambito desta funcdo, o comité manipula as taxas de
juro com vista ao alcance dos objectivos econdmicos definidos pelo governo, baseando-
se para tal numa variedade de factores econOmicos e monetarios, nacionais e
internacionais, que irdo influenciar e orientar o nivel de inflagdo nos proximos anos. As
decisdes do comité sdo imediatamente anunciadas depois dos seus encontros mensais, e
qualquer alteracdo serd, em geral, rapidamente reflectida no mercado monetério e, por

conseguinte, nas taxas de juro base dos varios bancos do sistema bancario nacional.

E através da fixagdo da taxa de juro de curto-prazo para as operagdes do banco no
mercado monetario — utilizando para o efeito 0 mecanismo de facilidades permanentes
(apenas de cedéncia de liquidez) e as opera¢Ges de mercado aberto — que o Banco de
Inglaterra influencia o nivel das taxas de juro da economia. Ao longo deste processo,
cabe ao conselho de directores, mais precisamente ao sub-comité do conselho de
directores, manter sob constante revisdo os procedimentos seguidos pelo comité da
politica monetaria, nomeadamente averiguar em que medida este teve em consideracéo

a informacdo necessaria a formulacao da politica monetéria.

O Banco de Inglaterra esta dotado de um elevado grau de independéncia instrumental
relativamente as autoridades politicas do pais. Entre outros aspectos, os estatutos
estipulam que nenhuma pessoa poderd ser nomeada governador, vice governador,
director ou membro do comité de politica monetaria do Banco de Inglaterra se for um
ministro da coroa, ou se estiver ao servi¢co de um qualquer departamento governamental.

Ja no que toca a independéncia nos objectivos por parte do banco, esta é nula. Ou seja, 0
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banco estd totalmente dependente dos objectivos de politica monetaria fixos pelo
governo, e que estdo quantitativamente expressos nos seus objectivos de inflagédo

estipulados.

Muito por causa da fraca posicdo do Banco de Inglaterra antes de Maio de 1997°°, este
focou grande parte dos seus esforgos de Inflation Targeting na comunicagdo com o
publico acerca da estratégia da sua politica monetaria e do seu compromisso a
estabilidade de precos, desenvolvendo formas inovadoras de comunicar, tais como 0s

seus inflation reports®’.

De acordo com os seus estatutos, o Banco de Inglaterra estd obrigado a publicar, no
final de cada ano financeiro, um relatério anual sobre as suas actividades. Este relatério
devera conter uma cépia do plano da sua situacdo contabilistica e financeira, o relatério
da auditoria feita ao banco, assim como um relatério dos directores ndo executivos do
banco referente aos assuntos para 0s quais o0 sub-comité é responsavel, devendo incluir,
em particular, uma revisdo da performance do banco quanto aos seus objectivos e

estratégia no ano financeiro a que o relatorio se refere.

Especificamente nas questdes de politica monetaria, o banco procede a publicacdo e
divulgacdo de um vasto conjunto de informacdo. Depois de cada encontro do comité de
politica monetéria, as decisGes tomadas acerca das taxas de juro sdo imediatamente

anunciadas. As prdprias minutas desses encontros — incluindo o registo das preferéncias

%0 Momento a partir do qual passou a deter independéncia operacional na conducéo da politica monetéria.
*1 O sucesso do Inflation Targeting no Reino Unido é muitas vezes atribuido ao foco do Banco de
Inglaterra na transparéncia e as suas explicagdes seguras acerca da estratégia de politica monetéria a
seguir.
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dos votos dos membros em relacdo a qualquer decisdo do comité — sdo publicadas,

normalmente duas semanas depois da realizacdo dos encontros.

Adicionalmente, o banco procede ainda a publicacdo de um boletim trimestral —
contendo, entre outros aspectos, um resumo das decisdes de politica monetaria
publicadas pelo banco durante o periodo em questdo, uma avaliacdo dos
desenvolvimentos da inflagdo na economia do Reino Unido, e uma indicacdo da
aproximacao esperada ao alcance dos objectivos do banco — assim como de um relatdrio
de inflagdo (inflation report) trimestral que tem a particularidade de conter previsdes da
inflacdo efectuadas pelo Banco de Inglaterra, apresentadas na forma de distribuicdes de
probabilidade. Sdo ainda objecto de publicacdo os anuncios do tesouro referentes as
especificacBes acerca da estabilidade de precgos e da politica econémica do governo que

sdo para ser tomadas em consideracdo pelo banco na conducgéo da politica monetéria.

Do ponto de vista formal, o Banco de Inglaterra esta dotado de elevados niveis de
responsabilizacdo na formalizacdo e implementacdo da politica monetaria,
nomeadamente com a obrigatoriedade de, na eventualidade da taxa de inflagdo desviar-
se do objectivo estabelecido pelo governo em mais de um ponto percentual, escrever
uma carta aberta ao ministro da economia, explicando porque tal sucedeu e que ac¢oes 0
banco tenciona tomar para contrariar esse facto. O banco tem igualmente que entregar
ao ministro da economia os relatorios anuais sobre as suas actividade, assim como
comparecer — na figura dos membros do seu comité de politica monetéria — perante o

treasury select committee do parlamento.
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Tendo-se exposto em tracos gerais 0 regime de politica monetaria que se encontra
actualmente em funcionamento no Reino Unido, vamos, a semelhanga do que se fez
para o caso da Nova Zelandia, tentar identificar os aspectos que nos poderdo levar a
considerar este regime como um Inflation Targeting com um determinado tipo de

clausula de escape incorporado.

De acordo com a Bank of England Act 1998 (parte 2 — seccdo 19), o governo tem poder
para, em circunstancias extremas, e se o interesse nacional assim o exigir, dar instru¢oes
ao banco — através de uma ordem — acerca da conduc¢do da politica monetéria. Uma vez
em vigor, a ordem ndo poderd manter-se para além do periodo de trés meses. A
legislagéo obriga ainda que uma ordem deste tipo deva ser colocada no parlamento,
devendo ter que ser aprovada por resolu¢do em cada uma das houses of parliament antes

de poder ser dirigida ao banco.

Posto isto, poderemos entdo interpretar o Inflation Targeting do Reino Unido como
estando igualmente complementado com uma clausula de escape nédo-especificada, de
acordo com a qual o governo tem poder para dar instrucdes ao Banco de Inglaterra,
quanto a forma de conducdo da politica monetaria, face a ocorréncia de circunstancias

econdmicas extremas.
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IV. UM MODELO DE POLITICA MONETARIA COM CLAUSULAS DE

ESCAPE INCORPORADAS

IV.1. MODELOS COM CLAUSULAS DE ESCAPE: SINOPSE DA LITERATURA

Embora ndo abundem na literatura econémica estudos que se preocupem com 0O
desenvolvimento de modelos com clausulas de escape incorporadas, podem-se contudo

identificar alguns.

O modelo de clausulas de escape foi inicialmente apresentado por Flood, R. e Isard, P.
(1989), num arranjo em que € previsto o abandono temporério de uma regra de inflagdo
simples seguida pelo banco central em periodos normais, sempre que ocorram choques
da oferta de elevada dimensdo. Tal como é referido pelos préprios autores®, trata-se de
um estudo que pretende, acima de tudo, desviar o debate das regras versus discrigdo do
cenario irrealista em que existe conhecimento completo acerca da estrutura da economia
e da natureza dos distdrbios econdmicos, assim como avangar sugestdes para levar o0s

bancos centrais a combinarem as regras e a discricao de melhor forma.

Apbs constatarem que, num cendrio realista de conhecimento imperfeito da estrutura e
dos choques da economia, as regras totalmente contigentes ao estado sdo irrelevantes
na pratica, e depois de demonstrarem — com base num instrumental analitico simples
para uma economia aberta, em que o bem-estar social depende negativamente da

instabilidade do nivel de precos e dos desvios do produto em relacdo ao nivel de pleno-

52 Flood, R. e Isard, P. (1990).
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emprego — que as regras parcialmente contingentes ao estado ndo poderdo ser
consideradas, sem ambiguidade, superiores as politicas discricionarias (em termos das
perdas sociais resultantes de cada regime), os autores colocam a possibilidade de as
autoridades seguirem uma estratégia que combine optimamente uma regra parcialmente

contigente ao estado com a discricao.

Mais concretamente, é sugerida a adop¢do de uma politica “hibrida” em que o banco
central siga uma regra de inflagdo simples se realizarem-se choques da oferta de
pequena dimensdo (periodos normais), recorrendo a politica discricionaria sempre que
ocorram choques de elevada dimensdo (periodos extraordinarios). E considerado,
adicionalmente, que a sociedade consegue induzir o banco central a comportar-se da
forma desejada, através da imposicdo de um custo fixo sempre que o banco central

escolha exercer a discrigéo.

De forma a especificarem para que choques a clausula de escape devera ser invocada, 0s
autores fazem a hipotese simplificadora de que esta sera activada se o valor absoluto do
choque estocastico — incorporado no modelo através da inclusdo de um termo
estocastico singular na equacdo representativa do lado da oferta — exceder um
determinado valor. Adicionalmente, é ainda examinada a fixagdo Optima dos parametros
para a regra simples, dado que o sector privado reconhece que a regra ndo sera levada a

cabo em todas as circunstancias.

No final, os autores concluem que a politica de combinar uma regra simples de inflagdo
nula com a discricdo domina o regime discricionario e, para certos valores dos

parametros, o regime de aderéncia rigida a uma regra simples.

Pag. 67



CariTuLO IV — UM MODELO DE PoLiTICA MONETARIA COM CLAUSULAS DE ESCAPE INCORPORADAS

Seguiram-se alguns comentarios ao artigo, dando conta da existéncia de algumas
inconsisténcias no modelo e apresentando formas possiveis para a resolucdo das
mesmas. Lohmann, S. (1990) argumenta que a hipltese de o0s pontos de
desencadeamento da clausula de escape serem simétricos a volta de zero € incorrecta.
Atendendo a que a funcdo de perdas sociais quadrética utilizada em Flood, R. e Isard, P.
(1989) ndo é simétrica na dimensdo dos choques, quanto mais o0 objectivo para o
emprego diferir da sua taxa natural, mais dptimo sera responder de forma mais intensa a

choques que diminuam o nivel de emprego, do que a choques que o aumentem.

Posto isto, Lohmann demonstra que os valores éptimos para os parametros da regra
simples de inflagdo nula, assim como para o custo fixo a impor ao banco central sempre
que este exerca a discri¢do, sdo ajustados de forma incorrecta em Flood, R. e Isard, P.
(1989), sugerindo inclusivamente um procedimento para a resolucdo do problema de

uma forma consistente, embora ndo o tendo resolvido.

Em resposta aos comentéarios de Lohmann, S. (1990), Flood, R. e lIsard, P. (1990)
reconhecem a existéncia das inconsisténcias no modelo, avancando contudo um outro
procedimento (alegadamente mais atractivo) para a resolucdo das mesmas. Segundo os
autores, o custo imposto de forma a induzir o banco central a respeitar os pontos de
desencadeamento da clausula — que deverdo ser valores absolutos distintos (ao contrario
do sugerido em Flood, R. e Isard, P. (1989)) — tera também que fazer uma distin¢éo
entre a resposta a choques negativos e a resposta a choques positivos. Ainda segundo 0s

autores, essa distincdo sera de simples aplicagdo pratica, bastando para isso fazer o nivel
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do custo depender da banda de valores dentro da qual as autoridades seguem a regra de

inflac&o.

Dois anos mais tarde, Lohmann, S. (1992) aplica a ideia de clausulas de escape,
inicialmente discutida por Flood, R. e Isard, P. (1989), sobre o grau de independéncia
do banco central, referindo assim tratar-se de uma independéncia parcial. Com isto
Lohmann pretendeu introduzir a possibilidade do banco central “conservador” de
Rogoff, K. (1985) poder ser objecto de interferéncia por parte do governo, sempre que 0
seu comportamento pecasse por falta de flexibilidade face a ocorréncia de choques da

oferta elevados.

Neste contexto, 0 governo retém a opg¢do de ultrapassar as decisdes do banco central
mediante um determinado custo estritamente positivo mas finito, induzindo assim o
banco central conservador a implementar uma regra politica ndo linear. Assim, em
periodos normais, o banco central utilizar4 a sua discricionariedade para, de forma
independente e atendendo as suas preferéncias (representadas por uma funcéo de perdas
com uma maior ponderacdo no objectivo da inflagdo, quando comparado com a fungéo
de perdas do governo/sociedade), fixar a taxa de inflacdo no nivel desejado, sendo que
ird ceder as pretensdes do governo (caso contrario, serd ultrapassado pelo mesmo) e
accionar a clausula de escape flexivel em situacBes extremas, ou seja, quando a

economia for atingida por grandes choques.

Com a formulagdo de uma clausula destas, Lohmann, S. (1992) pretende modelizar um
arranjo monetario que, aproveitando as vantagens que advém de se ter um banco central

conservador no sentido de Rogoff, K. (1985) — aumento da credibilidade de uma
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politica monetéaria de inflacdo baixa — consiga atenuar parte das suas desvantagens —
existéncia de uma perda de peso morto (deadweight loss) resultante das respostas
distorcidas aos choques sobre o produto. Trata-se entdo de uma clausula que permitira
ao governo incutir um maior grau de flexibilidade na politica monetaria do banco
central, sempre que ocorrerem choques demasiado elevados e, por isso, se considerar
momentaneamente inoportuna a conducdo da politica monetaria com base nas

preferéncias (demasiado conservadoras) da autoridade monetaria.

Com base num modelo macroecondmico simples e em duas funcbes de perdas (a do
governo/sociedade e a do banco central), Lohmann, S. (1992) mostra que a instituigdo
por si proposta domina um conjunto de outros arranjos institucionais para as autoridades
monetérias, tais como: o regime discricionario; o regime de compromisso total, ou

|53

parcial>, a uma regra de inflagcdo nula; e a instituicdo de uma banco central conservador

totalmente independente.

Mais recentemente, Obstfeld, M. (1998) estuda os méritos das regras politicas com
clausulas de escape, analisando especificamente o caso de um sistema de taxas de
cambio fixas que permite aos paises membros procederem a realinhamentos em
determinadas circunstancias. Mais concretamente, o modelo discutido em Obstfeld, M.
(1998) avanga com uma regra de taxa de cambio que prevé que o decisor politico
quebre a taxa de cambio fixa e se vire para a discri¢cdo (procedendo a desvalorizag6es ou
valorizagdes) caso 0s choques assumam valores extremos, numa tentativa de estabilizar

a economia em periodos de maior stress econémico.

5% Tal como o sugerido por Flood, R. e Isard, P. (1989).
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A clausula é definida de modo a ser activada sempre que 0s choques caiam fora de uma
banda de choques admissiveis, sendo que os limites dessa banda néo séo assumidos ser
simeétricos a volta de zero. De forma a induzir o decisor politico a implementar a regra
de clausula de escape socialmente Optima, a sociedade impde um custo pessoal de

realinhamento da taxa de cAmbio sobre mesmo.

Obstfeld, M. (1998) mostra contudo que, apesar de necessaria, a imposi¢do de um custo
fixo apropriado sobre o decisor politico ndo é suficiente para alcancar um equilibrio
socialmente preferivel. Dado o modelo néo se ter revelado analiticamente resollvel —
devido a funcdo de distribuicdo especifica considerada para o termo dos disturbios —
este é apenas calibrado, sendo posteriormente discutidas solu¢Bes numéricas para
valores especificos dos parametros do modelo. Esses exemplos numéricos, apesar de
sugerirem que o equilibrio Gnico possa existir para alguns valores dos parametros,
mostram que para outros valores menos favoraveis o modelo rendera equilibrios
mualtiplos, alguns dos quais resultando em niveis de bem-estar bastante inferiores aos

proporcionados por uma regra de taxa de cdmbio incondicionalmente fixa.

Alexius, A. (1999) procede posteriormente a derivacdo de solugdes Optimas
consistentes, no espirito de Lohmann, S. (1990) e Obstfeld, M. (1998), para um modelo
de inflacdo com clausulas de escape incorporadas, dada a assuncdo de uma simples

funcdo de distribui¢do uniforme para os distdrbios (choques da oferta).

Com base num modelo simples — composto unicamente por uma fungdo de perdas
sociais e uma curva de Phillips de curto-prazo — é desenhado um contrato de clausula de

escape para 0 qual o banco central seguird uma regra de inflagdo nula em periodos

Pag. 71



CariTuLO IV — UM MODELO DE PoLiTICA MONETARIA COM CLAUSULAS DE ESCAPE INCORPORADAS

normais, recorrendo a politica de estabilizacdo discricionaria sempre que a economia é

atingida por um choque da oferta de maior dimensao.

Através da imposicdo de uma punicdo (um custo fixo) sobre o banco central por seguir
uma politica discricionaria, a sociedade deixa a decisdo de quebrar a regra de inflagdo
nula para o banco central. Atendendo a este custo e a funcao de perdas sociais assumida,
0 banco central ira definir o intervalo de valores dos choques da oferta para o qual
aderird a regra, estabilizando o produto optimamente sempre que os choques caiam fora

desse intervalo.

Depois de desenvolvido o modelo e determinado o custo dptimo de quebrar a regra a
impor ao banco central, assim como os pontos de desencadeamento Optimos, Alexius,
A. (1999) mostra que, tal como foi notado em Lohmann, S. (1990), os limites 6ptimos
da banda sdo assimétricos a volta de zero e que, para este modelo particular, a clausula
de escape avangada sera preferivel a regra de inflacdo simples, se a varidncia dos
choques for suficientemente elevada comparado com as distor¢cdes no mercado laboral e

com a desutilidade da inflag&o.
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IVV.2. DESENVOLVIMENTO DO MODELO

IV.2.1. Introducéo

Pretendemos desenvolver nesta seccdo um modelo de politica monetaria que comporte
um regime monetario semelhante a um Inflation Targeting Flexivel, mas com a incluséo
de uma clausula de escape explicitamente definida. O banco central estard dotado de
independéncia instrumental, havendo contudo a possibilidade de accionamento de uma
clausula que permitird ao governo induzir uma perspectiva mais flexivel a conducéo da
politica monetéria por parte do banco central. Esta clausula sera accionada face a
ocorréncia de circunstancias especiais, entendidas neste modelo como a realizacdo de

choques da oferta de elevada dimenséo.

Neste contexto, ao governo caberad definir os objectivos da politica monetaria, assim
como as circunstancias que deverdo originar o accionamento da referida clausula. Ao
banco central cabera a tarefa de alcancar os objectivos estipulados pelo governo, de
acordo com uma funcéo de perdas para a qual sdo atribuidas ponderagdes para cada um
dos objectivos. O banco central gozara entdo de uma independéncia instrumental parcial
na conducdo da politica monetaria, dado existir a possibilidade de accionamento da

clausula de escape.

A referida clausula resume-se a utilizacdo de um Inflation Targeting Flexivel com uma

funcdo de perdas implicita que atribua um menor peso sobre o objectivo da inflacdo,

quando comparado com a funcéo de perdas vigente em periodos normais.
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Iremos nesta seccdo proceder inicialmente (subseccédo 1V.2.2) ao desenvolvimento do
modelo econdmico de um regime de Inflation Targeting, o qual, seguindo de perto os
trabalhos de Svensson, nos permitira obter a funcdo de reaccdo da politica monetaria
implicita. Teremos entdo a possibilidade de construir duas fungdes de reaccdo para a
politica monetaria, uma a ser usada em periodos normais, e outra a utilizar-se face a

ocorréncia de circunstancias especiais ou extraordinarias.

Estas circunstancias extraordinarias serdo entendidas como a ocorréncia de choques da
oferta de elevada dimensdo, sendo a sua defini¢cdo o objectivo da andlise a realizar na
subseccdo 1V.2.3. Com esta subseccdo pretender-se-a entdo definir e expor o tipo de
clausula de escape a usar, tendo-se como principal objectivo definir o intervalo de
valores admissiveis para 0s choques da oferta que, por sua vez, permita identificar as
circunstancias em que a ocorréncia de um determinado choque da oferta possa ser
considerado anormal (choque que caia fora do intervalo definido), e se possa entéo
proceder ao accionamento da clausula com vista & introducdo de uma maior

flexibilidade na conducdo da politica monetéria.
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1V.2.2. Modelo Econdmico de Base

Consideremos 0 seguinte modelo economico simples, para uma economia fechada,
constituido por trés expressdes>, entre as quais uma curva de Phillips dindmica (1.1) e

uma equacao da procura agregada (1.2),

Ty = 74 + ayyt + €t+1 (11)
Vi1 = ;By e + Bk = B (it _”t+1|t)+ T (1.2)
X = 1% + 0, (1.3)

onde 7 = py— p.1 € a taxa de inflacdo no periodo t, p, é o logaritmo (log) do nivel de
precos, y; € o desvio do produto (o log do racio do produto relativamente ao nivel de
produto natural, onde o log do nivel de produto natural é normalizado para igualar a
zero), X € uma varidvel exdgena do lado da procura, i; € 0 instrumento da politica
monetaria (que pode ser interpretado como uma taxa de juro nominal de curto-prazo
controlada pela autoridade monetéaria), 7., representa a expectativa formada no periodo
t para a inflagdo do periodo t+1 (E.z.1), € & 7 € 6 sdo choques i.i.d. ocorrentes no
periodo t que sdo desconhecidos no periodo t-1. Os coeficientes ¢, B’ e 4 séo

assumidos ser positivos, e ¥ um coeficiente que variaentre 0 e 1.

Através de (1.1) podemos determinar as expectativas de inflagdo formadas no periodo t

para a inflagdo do periodo t+1, 7.4, que sdo predeterminadas e satisfazem,

T = 7T Y, (1.4)

> Trata-se de um tipo de modelo bastante usado nesta literatura, e que segue de muito perto Svensson, L.
(1997 e 1999).
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Substituindo (1.4) em (1.2) obtém-se a forma reduzida da equacao da procura agregada,

Yia = lByyt + X — ﬁr(it _”t)"' N1 (1.5)

onde £, = £’ + o/ e (i.- m) pode ser chamada de taxa de juro real.

O nosso modelo econdémico pode ser assim representado pelas expressoes (1.1), (1.5) e

(1.3),
T =T &)Y, + &, (1.1)
Yia :ﬂyyt +ﬂxxt _ﬂr(it _”t)+77t+1 (15)
Xt+l = 70(( + 9t+1 (13)

Temos entdo que as alteragOes na taxa de inflagdo sdo motivadas positivamente pelo
produto desfasado e pelo valor desfasado da propria taxa de inflagdo; o produto esta
correlacionado negativamente com o valor desfasado da taxa de juro real (i, - ) e
positivamente com o valor desfasado da variavel exdgena x;, assim como com o valor

desfasado do préprio produto.

A taxa de juro (i;) afecta o produto com um desfasamento de 1 periodo, 0 que,
atendendo ao facto da inflagdo reagir as oscilacbes do desvio do produto com um
desfasamento de 1 periodo, leva a que a taxa de juro afecte a inflagdo com um
desfasamento de 2 periodos — o desfasamento de controle da inflagdo neste modelo —

onde cada periodo é considerado corresponder a um ano>.

> Esta ¢ a estrutura de desfasamentos normalmente assumida neste tipo de modelos, dado estar proxima
da realidade verificada em muitos paises — ver, por exemplo, Debelle, G. (1999), Bean, C. (1998) e Bank
of England (2000).
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Consideremos entdo o seguinte regime de Inflation Targeting tipo: a politica monetaria
é conduzida pelo banco central que tem atribuido um objectivo de inflacdo de longo-
prazo (z#), mas nenhum objectivo de longo-prazo para o produto. Adicionalmente, a
autoridade monetaria pretende, no curto-prazo, reduzir as flutuagdes da inflagdo a volta
do objectivo de inflacdo de longo-prazo (z#) e as flutuacdes do desvio do produto a

volta de zero.

Esta situagéo pode ser formalizada com a seguinte fungéo de perdas intertemporal (1.6)

e a funcdo de perdas do periodo quadrética (1.7) para o banco central,

Etién_tL(”n' yn) (1.6)
7Z't, yt 1[ +/1yt ] a.7)

onde E; denota a expectativa condicional a informac&o disponivel no periodo t, 6 € um
factor de desconto que satisfaz 0<d<1, v é o peso atribuido ao objectivo da inflacdo que
satisfaz O<v <1, e A>0 o peso atribuido a estabilizacdo do produto. Esta preocupacéo
com a estabilizacdo do produto permite ao regime ser considerado um Inflation

Targeting Flexivel® >’

% Tal como é definido em Svensson, L. (1999), o Inflation Targeting Estrito refere-se & situacéo onde
apenas a inflacéo entra na fungéo de perdas do banco central (no nosso caso, 4=0), enquanto o Inflation
Targeting Flexivel permite a inclusdo de outras variaveis objectivo na funcéo de perdas (1=0).

" Um termo de alisamento da taxa de juro é também frequentemente incluido nas fungdes objectivo das
autoridades monetarias. Exemplo disso sdo as funcfes de perdas usadas nos estudos empiricos de
Rudebusch, G. e Svensson, L. (1999) [L=( + AyZ + Wi, — i.1)?] e de Debelle, G. e Stevens, G. (1995)
[L= - D(m - 7)* + Ay, — y*)? +Ar: — r)?], onde v e y correspondem aos pesos atribuidos ao
alisamento da taxa de juro em cada uma das formalizacGes referidas.
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A autoridade monetaria deseja assim minimizar a soma esperada dos desvios quadrados
futuros descontados da inflagdo e do produto, relativamente ao objectivo de inflacdo

fixo (7*) e ao nivel natural do produto, respectivamente.

Temos assim o seguinte problema de minimizacgéo a resolver,

min Etiﬁ“L(/zn,yn)

& n=t

S.a.

1
L(ﬂ't, yt) = E[V(”t - 72'*)2 + /Wtz]
T =Tty + &,

Vi1 = ﬂyyt +ﬁxxt _ﬂr(it _ﬂ.t)+77t+l

A condicdo de 12 ordem para a minimizacdo de (1.6) com respeito ao instrumento da

politica monetéria (i;) pode ser escrita®®,
Tty ot (it ) =7 *+C(ﬂ’ V)(”t+1|t -7 *) (1.8)
em que,

_ A (1.9)
olbv)= 7, Sak(2,v)

oa’

y

k(/i,v)z% yL=on [v—(l_ﬁ)l} e (1.10)

58 Ver expressdo (A.9) do Apéndice A, que é uma aplicacdo do problema de optimizago desenvolvido
em Svensson, L. (1999) sobre a fungdo de perdas especifica usada neste trabalho.
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e onde c(4,v) e k(4,v) sdo funcdes dos pesos A e v que satisfazem 0<c(4,v)<1l e
k(A V)>v°; 7 € @ previsdo de inflagdo a um ano, que é predeterminada e dada por

(1.4); e m.(iy) denota a previsdo condicional da inflagdo a dois anos.

A partir de (1.1) e (1.5) temos ainda que 7.(i;) € dada por,

Ty o)t (it) =mta, (1+ /By )yt + ayIBxXt - ayﬂr (it - ”t) (1.11)

Atendendo a que a derivada parcial de c(4,v) € positiva em relagdo a A, e negativa em
relacdo a v ®°, temos que quanto maior (menor) for o peso atribuido & estabilizagdo do
produto (4) e menor (maior) for o peso atribuido ao objectivo da inflagdo (v) na fungéo
de perdas do banco central, maior (menor) serd o valor do coeficiente c(4,v) da
expressao (1.8), o que significa que mais (menos) gradual sera o ajustamento da
previsdo de inflagdo a dois anos (7m.,;) em relagdo ao objectivo de inflacdo de longo-

prazo (7*).

Como situacdo limite teriamos entdo o caso de ndo ser atribuido qualquer peso a
estabilizacdo do produto (1=0), situacdo que corresponderia a0 denominado regime de
Inflation Targeting Estrito. Nesse caso limite, c¢(A4,v) assumiria um valor nulo na
expressao (1.8), o que significaria que ndo existia qualquer gradualismo no ajustamento

de ., ao objectivo de inflacdo (7*).

Tal como é notado em Svensson, L. (1997 e 1999), em geral, (1.8) implica que a

previsdo condicional da inflagdo correspondente ao desfasamento de controle, 7.y,

5% Ver expressdes (A.6) e (A.10) em apéndice (Apéndice A).
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pode ser interpretada como um objectivo intermeédio explicito. Segundo o autor, (1.8) é
uma regra de objectivos intermeédia (intermediate target rule) que especifica a variavel
objectivo intermédia e como o seu nivel é determinado. Este tipo de implementagéo do
regime de Inflation Targeting, em que a previsdo de inflagdo da autoridade monetaria é
tratada como um objectivo intermédio explicito, € denominado de Inflation Forecast

Targeting.

Neste sentido, a autoridade monetéria cabera a tarefa de manipular o instrumento de
politica monetaria (i;) de modo a satisfazer sempre a regra de objectivos intermédia. Isto
resulta entdo numa funcdo de reac¢do enddgena — a regra de instrumentos implicita no
regime de Inflation Targeting® — que expressa a taxa de juro (o instrumento de politica

monetéria do banco central) como uma funcéo da informacé&o corrente.

Substituindo (1.4) e (1.11) na regra de objectivos intermédia (1.8), obtemos a regra de

instrumentos éptima associada®,

i, =+ f(A vz -7 %)+ £, (A v)y + f,x (1.12)
onde,
fﬂ(ﬂ,,v): 1—0(1,\/) (113)
a,pB,
{ (Av) B, +1;C(/1,v) (1.14)

%0 \er expressdes (B.4) e (B.6) em apéndice (Apéndice B).

61 Segundo Rudebusch, G. e Svensson, L. (1999), existem duas classes amplas de regras: regras de
instrumentos e regras de targeting (regras de objectivos). S8o regras de instrumentos as regras que
expressam o instrumento de politica monetaria como uma funcéo explicita da informacéo disponivel. As
regras de objectivos sdo representadas pela “escolha” de uma funcdo de perdas sobre desvios de uma
variavel objectivo face a um nivel objectivo, ou desvios de uma variavel objectivo intermédia face a um
nivel objectivo intermédio. Estas regras tém uma regra de instrumentos implicita, possivel de identificar
mediante combinacdo com um modelo econdmico particular.

62 \er expressdo (A.13) obtida em apéndice (Apéndice A).
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(1.15)

A expressao (1.12) corresponde entdo a funcdo reaccdo da politica monetaria levada a
cabo pela autoridade monetaria. De acordo com a mesma, a taxa de juro nominal de
curto-prazo reage positivamente ao excesso da inflagdo corrente em relacdo ao objectivo
de inflacdo (@ — #*), assim como ao desvio do produto corrente (y;) — ja que 0s
coeficientes f(4,1) e f(4,v) sdo sempre positivos dadas as restricbes sobre os

parametros do modelo.

Est4 assim apresentado o arranjo monetario que serve de base ao modelo de politica
monetaria que se pretende desenvolver neste trabalho. Este modelo de base corresponde
a um regime de Inflation Targeting Flexivel, com um objectivo de inflagdo fixo (7*), e
uma funcao de perdas da autoridade monetaria com um peso A (4>0) na estabilizacéo do

produto e um peso v (0<v<1) atribuido ao objectivo da inflac&o.

O modelo com clausulas de escape que pretendemos desenvolver vai entdo pegar nos
resultados gerais obtidos acima e introduzir na funcéo de perdas — e, por consequéncia,
na funcdo reaccao da politica monetéaria implicita neste regime de Inflation Targeting —
alguma contingéncia ao estado da economia via alteracdes no peso atribuido ao

objectivo da inflacdo (v).
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IV.2.3. Incorporacdo de uma Clausula de Escape

Pretendemos desenvolver um modelo que se traduza na utilizacdo de um regime de
Inflation Targeting semelhante ao apresentado na subsec¢do anterior, mas em que haja
uma reducdo no peso atribuido ao objectivo de inflagdo sempre que a economia seja

atingida por choques da oferta (&) de maior dimenséo.

Existem dois estados no modelo: o estado normal (N), que ocorre sempre que 0S
choques da oferta que atingem a economia tém uma dimensdo normal {& € N(C)}; e o0
estado extraordinario (E), que ocorre sempre que os choques da oferta sdo considerados
de elevada dimenséo {& ¢ N(C)}, em que N(C) corresponde ao conjunto de choques da

oferta de dimensao normal e C é um custo fixo a definir mais a frente.

No estado normal (N), a autoridade monetaria (banco central) segue um Inflation
Targeting Flexivel idéntico ao exposto na subsecgdo anterior, em que se assume que 0
peso atribuido ao objectivo da inflagdo na funcdo de perdas do banco central é igual a 1
(v=1)®. No estado extraordinario (E), o banco central é induzido pelo governo a seguir
o mesmo Inflation Targeting Flexivel, mas com uma funcdo de perdas implicita que
atribui um menor peso ao objectivo da inflagdo comparado com o estado normal.

Vamos assumir neste segundo estado que esse peso é igual a zz (v=g), onde 0<z <1%.

% Trata-se portanto de uma normalizacéo dos pesos atribuidos ao objectivo da inflagio e & estabilizacéo
do produto, onde o parametro A ira entdo corresponder ao peso relativo atribuido a estabilizacdo do
produto.

% Em termos préticos, a incorporacéo de um maior grau de flexibilidade na politica monetaria também
poderia ser feita através de um aumento do peso relativo atribuido a estabilizacdo do produto (4),
mantendo-se o peso atribuido ao objectivo da inflagdo inalterado (v=1).
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Existem portanto duas funcdes de perdas do periodo neste modelo: a fungédo de perdas
do banco central, L*(,y;); e a fungdo de perdas do governo, L®(7.y;), que é assumido

representar as preferéncias da sociedade.
BC _ 1 [ *)? 2] 2
L (ﬂ.t'yt)_z(ﬂt_ﬂ- ) + Ay, (2.1)

L5 m )=l -2+ 2] L se s enge)
L° (ﬂt’ yt) = L (2.2)
Li(ﬂt’yt)zz[ﬂ(”t _71'*)2 +ﬂ*yt2] y S€ & & N(C)

Tal como se pode observar a partir das duas expressdes acima expostas, 0 governo €
assumido ter uma funcao de perdas descontinua, que corresponde a funcao de perdas do
banco central quando se esta no estado normal (N), L (7 ,y:), mas onde passa a atribuir
um menor peso ao objectivo da inflagdo quando se esta no estado extraordinario (E),
L®(7 ,y:). E neste segundo troco da funcdo de perdas do governo que esta implicita a
intencdo do governo induzir uma perspectiva mais flexivel na conducdo da politica

monetaria por parte do banco central.

Sendo assim, e porgue o0 banco central esta obrigado (caso contrario sera ultrapassado) a
ceder as pretensdes do governo de adoptar L°:(7 ,y;) sempre que os choques da oferta
sejam demasiado elevados (sempre que se caia no estado extraordinario), temos que, na
pratica, existirdo duas fun¢es de perdas do periodo a ser usadas pelo banco central no

processo de formalizacdo da politica monetaria, que séo,
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Ly (ﬂt’yt):%[(ﬂt —71'*)2 +ﬂyt2] (2.3)

LE (ﬂt’ yt) = %[ﬂ(ﬂt - ”*)2 + ﬂytZ] (2'4)

onde “N” denota a funcdo de perdas a usar-se no estado natural, “E” denota a funcéo de

perdas a ser usada no estado extraordinario, e s satisfaz O<u<1.

Neste sentido, a regra de politica a seguir pela autoridade monetéaria correspondera a ,

i =argminE > " 'Ly(7,.y,) ., se & e N(C)
i n=t

(2.5)

ir =argmin Etiﬁ”‘tLE(ﬂn,yn) , se & ¢ N(C)

n=t

Pegando nos resultados expostos na subseccdo anterior, temos que a autoridade

monetéria seguiré a seguinte regra de objectivos intermédia,
Ty o (it) = 72-*+C(ﬂ"v)(ﬂ-t+1|t - 71'*) (2.6)

em que,

c(Av)=— 2 2.7)

k(/l,v)s% V_(15)/1+\/[V_(15)/1J2+4/1v (2.8)
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eonde v seraigual alse & € N(C), eigual a i se & ¢ N(C).

A esta regra de objectivos corresponde, conforme as expressdes (1.12) — (1.15) , a
seguinte regra de instrumentos dptima da autoridade monetéaria, que ndo é mais do que a

funcéo de reaccédo da politica monetaria a seguir pelo banco central neste modelo,

itN =T, ].—C—(/l,l)( t_ﬂ*)+wyt+&xt’ se & € N(C) (29)
) ay r ﬂr ﬂr
I, =
i =7 +M(m—7z*)+ﬂy+l_c(ﬂb”u)yt +&xt, se & ¢N(C) (2.10)
ay r IBr ﬂr

Tal como se teve a oportunidade de referir, c(4,v) satisfaz 0<c(4,v)<1 e é uma funcéo
crescente em relacdo a A, e decrescente em relacdo a v, significando isto que c(4,1)
assume um valor inferior ao de c(4,x) e que, portanto, (2.9) corresponde a uma fungéo
reaccdo com um menor grau de flexibilidade comparado com a funcéo reaccéo (2.10).
Ou seja, i~ tem implicito um maior gradualismo no ajustamento da inflagéo corrente ()

em relagéo ao objectivo de inflagao, 7*.

Vamos agora debrucar-nos sobre a definicao, propriamente dita, da clausula de escape a
usar. Pretendemos determinar as circunstancias que deverdo provocar 0 accionamento
da clausula, levando assim o banco central a tomar em consideracdo a funcdo de perdas

avancada pelo governo, e a conduzir a politica monetaria de uma forma mais flexivel.
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O conjunto de choques da oferta (&) de dimensdo normal — denominado de conjunto

N(C) - é definido da seguinte forma,

N(C) = { g8 € [ £(C), E(C) ] } (2.11)

onde &£C) e E(C) correspondem, respectivamente, ao limite inferior e superior do

intervalo de valores dos choques considerados normais.

Compete ao governo definir este conjunto de valores toleraveis para os choques da
oferta. Na literatura tém figurado duas diferentes formaliza¢des das clausulas de escape:
0 contrato celebrado entre o governo e o banco central poderd especificar,
arbitrariamente, o intervalo de valores para os choques [ & & ] dentro do qual o banco
central conduzird a politica monetaria de acordo com a sua funcdo de perdas;
alternativamente, a sociedade podera deixar a decisdo de quebrar a regra do banco
central para 0 governo , mas impor uma punigédo (custo C) sobre o governo por quebrar

a regra seguida pelo banco central em circunstancias normais®.

Neste trabalho serd seguida a segunda formalizacdo, que corresponde a clausula de
escape discricionaria na denominacdo de Obstfeld, M. (1998). Neste caso, os valores
limites da banda, &C) eE(C) , tornam-se fungdes do custo de quebrar a regra (C).
Vamos assim assumir a existéncia deste custo fixo C, que terd como funcdo influenciar
os incentivos do governo de modo a que este defina de forma dptima as circunstancias
em que devera ser accionada a clausula de escape. Para tal, embora por enquanto se

assuma que este custo é dado exogenamente, ir-se-a4 posteriormente determinar o seu

% Em Obstfeld, M. (1998) s&o discutidas ambas as formalizacdes. A primeira é chamada de clausula de
escape nao-discriciondria, e a segunda de clausula de escape discricionéria.
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valor optimo (C*) , que serad considerado corresponder ao valor de C que minimiza as
perdas sociais esperadas. Desta forma, o governo estara a definir o intervalo de valores
admissiveis para os choques da oferta [ &C), £ (C) ] - e, por consequéncia, as linhas
orientadoras da politica monetaria a ser seguida pelo banco central — em fungdo dos

resultados que estes proporcionam em termos de bem-estar social.

Temos entdo que, neste modelo, o governo decide se vai induzir, ou ndo, uma maior
flexibilidade na conducéo da politica monetaria depois do disturbio (&) se ter realizado.
Se o distarbio é considerado demasiado elevado, o banco central desvia-se da regra
inicial (i"), tendo assim que se suportar o custo fixo C. Neste caso a perda associada
ser4 L% + C. Se, por outro lado, o distdrbio for considerado normal, o banco central

segue a sua regra inicial, obtendo-se assim uma perda igual a L.

Posto isto, dada a ocorréncia de um determinado choque da oferta (&), 0 accionamento
da clausula de escape (ou seja, o desvio da regra inicial do banco central) serd éptimo se

verificar-se a seguinte a condicdo,

Lfl(ﬂ-Nt’yNt) > I—i(ﬂEt,yEt)+C
< Ly (”Nt’yNt) > LE(”Et,yEt)+C (2.12)

A restricdo de incentivo (2.12) tem a seguinte interpretacdo: serd optimo desviar a
conducdo da politica monetéaria para a regra de instrumentos i sempre que, dada a
ocorréncia de um determinado choque &, a perda associada a manutencdo da regra

vigente nos periodos normais (i), Ln(7Yn), fOr superior a perda associada a regra i.%,
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mais o custo fixo C atribuido por ter havido um desvio da regra inicial do banco

central, Le(7&,Ye) + C.

A resolucédo da condicdo (2.12) em ordem a & vai permitir-nos obter os valores de & que
satisfazem essa condigdo, podendo-se assim obter os valores limite gC) e £(C).

Desenvolvendo a expressdo através da substituicdo das funcdes de perdas (2.3) e (2.4)

na condigdo (2.12), vem,

LN(”NN yNt)> LE(”Et’yEt)"'C

< Ly (”NuyNt)_ LE(”EU yEt)> C

1 1
< E[(”Nt _72'*)2 +’W§n]_§[ﬂ(ﬂ'a _77*)2 +/1yét]> C

Multiplicando tudo por 2 e notando que 7 = Ez + &, temos que a expressao fica,

(7 =7 *) + Ayl — plmg — 7> = Ay% > 2C

o (Exy + & —n*NExy + & —n*)+ Y% — u(Exg + &6 —n*)Eng + 6 —7*)—
—-Ay% >2C

cz«EﬁMY+EﬂM§—Eﬁmﬁ*+EﬁMa+gf—ﬂ*a—Eﬂaﬂ*—ﬂ*a+ﬂ*ﬂ—
—ﬂ«EﬂBy-%EﬂBQ-—Eﬂaﬂ*+Eﬂﬁ€f+&?—ﬂ*6}—Eﬂaﬂ*—ﬂ*€f+ﬂ*ﬂ>
>2C - AyZ + Ay

o el-p)+e [2E7rNt —27*—u(2Ex,, - 27 *)]+ (= 2E7rNt7r*—,u((E7zEt )y -

2Bz n*)+([1-u)r** > 2C - Ayl + YL
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= &l(l-p)+s [ZE”Nt — u2Emg —(L- p2m ]+ [((E”Nt)2 - 2E”Nt”*)_ ,u((E”Et)2 -

2Bz *)+ (- p)r* +A(ys - y4)-2C]> 0 (2.13)

Os valores de &C) e E(C) podem entdo ser determinados através do célculo das raizes

da seguinte equacao de 2° grau,

ag’ +bg, +c=0 (2.14)

onde,
a=(1-pu) (2.15)
b =[2Ex, — u2Exy, —(1— p)27%]
S S I (S e T

Ay - y&)-2cC

Temos entdo que,

az:ﬁiig (2.16)
2a

onde A = b* 4ac.

Pegando em (2.16) e substituindo a, b e ¢ pelas expressdes correspondentes (2.15),

temos que ,

[ZE”Nt —2uE g, — (1_ﬂ)27[*] + JA
21— ) T 20-p)

& =—
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(E”Nt_:uE”Et) + or* + \/X (2'17)

I 20 p

N—

com,

A= [ZE”Nt —2uE 7y — (1_ /1)272' *]2 - 4(1_ /U)[ ((E”Nt )2 - ZEENtﬂ*)_lu((Eﬂ-Et )2

—2E g *)+(1-p) 7% +A(y2 -y )-2C] (2.18)

e onde as expressdes de equilibrio para a inflacdo e para o produto em cada estado da
economia, 7w, 7, Yae € Yer, S0 Obtidas através da substituicdo da regra de instrumentos
Optima da autoridade monetaria (dada pelas expressdes (2.9) e (2.10)) no nosso modelo

de base®, e correspondem a,

my =7, —(L—c(A)Nz,_, —7*)- a, @-c(21)y,_, + ., + & (2.19)
Mgy = 7yq — (1_ C(ﬂ“v :u))(”t—z - 7[*)_ a, (1_ C(ﬂ“’ /u))yt—Z Tan_, té& (2.20)
Yne = _W(ﬂ}l - ﬂ'*)_ (1_ C(ﬂ’l))ytfl + 7 (2-21)

(1—0(11/1))(

o G Rl Sl OV R (2.22)

y

Assim, de acordo com os resultados apresentados acima, o desvio da regra inicial do

banco central (ou seja, a utilizagdo da regra i;") sera 6ptimo se & satisfizer,

g<¢C) v g >E(C) (2.21)

% Ver deducéo destas expressdes em apéndice (Apéndice C).
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onde,
£(C)=K-K(C) (2.24)
£(C)=K+K(C) (2.25)
___(E”Nt_:uE”Et) *
K = (1_Iu) + 7T (2.26)
JA
C)=_Y2 (2.27)
€) 2(1- )

Podemos observar que o intervalo [ &C), E(C)] é uma funcéo do custo C, onde se tem®’,

KEC) 1 oA

aC  2-pu) oC

- K(C) 1 401-p)

2
- - (2.28)
oC  20-u) JA A 70

A andlise de (2.24), (2.25) e (2.28) permite-nos entdo constatar que: os pontos de
desencadeamento da clausula sdo simétricos & volta de uma constante (K ); o intervalo
de valores de & para o qual o banco central adere a sua regra inicial, [ £C), E(C)], é
crescente com o custo fixo C de quebrar a regra; o ponto médio K , assim como a
amplitude do intervalo 2K(C), séo fungdes do peso atribuido a estabilizacdo do produto
(L) e dos pesos atribuidos ao objectivo da inflagcdo (v =1, se & € N(C); v=use & ¢

N(C)).

%7 Para o qual se usou (D.1) que consta em apéndice (Apéndice D).
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Este Gltimo aspecto torna-se mais claro rescrevendo (2.17) e (2.18), agora com 0 peso v

a assumir o valor ¢ no estado normal, e em que se continua a ter w=¢ > =g,

(Emy - pEze) | . A (2.29)
(¢ 1) 2(p- n)

& =—
com,

A= [2¢E”Nt —2uEme — (¢ - :U)Zﬂ' *]2 - 4(¢ - ;U)[ ¢((E77Nt )2 —2Exmy 7 *)_ :U((E”Et )2

_ZE”Et”*)+ (¢ _Iu) > +2’(y§lt - yét)_ ZC] (2.30)

e onde E 7y, E 7, Yt € Ve €Std0 também dependentes dos parametros A,¢ e .

Na auséncia de um ajustamento do modelo a dados reais, a complexidade da
calculatoria envolvida torna dificil (se ndo impossivel) o apuramento dos efeitos destes
parametros sobre o ponto médio ( K) e a amplitude 2K(C) do intervalo. Sendo assim, e
porque ndo estd nos horizontes deste trabalho proceder a qualquer tipo de ajustamento
dos parametros deste modelo teérico a valores reais (ou parcialmente reais), ficamo-nos

pela referéncia a existéncia da dependéncia.

Outro aspecto dificil de derivar sem o recurso a atribuicdo de valores concretos para 0s
parametros do modelo € o sinal do ponto médio do intervalo G? ). Tal como se pode
observar pela expressdo (2.26), um valor para K igual a zero parece ser
matematicamente tdo plausivel quanto um valor positivo, ou mesmo negativo. Ja se
olharmos a intuicdo por detrds da questdo, verificamos que, correspondendo 0 espaco

dos &’s fora da banda [£(C), E(C)] as situacdes onde sera seguida uma politica monetéaria
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com um maior grau de flexibilidade, esta serd socialmente mais proveitosa quando
usada para atenuar 0s choques que se possam traduzir em aumentos do desemprego em
vez de em diminuicBes, ou seja, choques da oferta que afectem a inflacdo
negativamente. Assim sendo, e atendendo a este efeito que, contudo, e dadas as
caracteristicas da modelizacdo aqui usada, ndo consegue ser captado por este modelo®,

vamos assumir (meramente com caracter figurativo) que K >0.

Assumindo adicionalmente que, tal como em Alexius, A. (1999), os choques & tém uma

distribuicdo uniforme simples entre —-A e A,

g >U(-AA) (2.31)

temos que a clausula de escape desenvolvida neste trabalho pode ter uma representacao

tal como a que consta na seguinte figura (Figura 3),

Figura 3 — Clausula de Escape Discricionéria para

choques da oferta uniformemente distribuidos

-A £C) 0 K £C) A

% para que um modelo possa captar este efeito tem que ter a particularidade de distinguir o objectivo do
produto do seu nivel natural, e assumir a existéncia de distor¢des no mercado laboral que impossibilitem a
taxa natural de emprego igualar o objectivo de emprego (produto) das autoridades. Neste sentido, quanto
mais o objectivo do produto (objectivo para o desemprego) diferir da taxa natural, mais benéfico sera para
as autoridades responder mais a choques que diminuam o produto, do que a chogues que 0 aumentem.
Ver Alexius, A. (1999) para observar um modelo com essas caracteristicas. Foi Lohmann, S. (1990), num
comentario a Flood, R. e Isard, P. (1989), quem primeiro fez referéncia a este aspecto.
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onde a area a sombreado corresponde a zona onde se adere a regra inicial do banco
central (i"), e a area em branco a zona onde se recorre a politica monetaria com maior

grau de flexibilidade (i;).

Atendendo a que os pontos de desencadeamento da clausula de escape sédo funcdes do
custo C , os pontos de desencadeamento Optimos (£*(C) e E*(C)) sO poderdo ser
determinados depois de se ter determinado o custo dptimo de quebrar a regra, C* . E

precisamente sobre este ponto que nds agora nos vamos debrucar.

Tal como ja foi referido, o custo C corresponde ao custo atribuido pela sociedade ao
facto de a regra inicial do banco central (i) ser quebrada. O governo/sociedade ira
determinar este custo 6ptimo (C*) através da minimizacdo das perdas sociais esperadas
em ordem ao custo C. Atendendo a que as preferéncias da sociedade sdo representadas
por uma funcéo de perdas descontinua — a funcéo de perdas do governo, L(7,y; ), dada
pela expressdo (2.2) — que, como se Vviu, esta dependente do estado em que a economia
se encontra (estado normal ou estado extraordinario), temos que o célculo das perdas
sociais esperadas ira entdo envolver as probabilidades de ocorréncia de cada um desses

estados.

Tomemos entdo (C) como a probabilidade de ocorréncia do estado normal —
probabilidade dos choques da oferta assumirem valores normais e, portanto, do banco

central poder aderir & sua regra inicial — que é definida por,

a(C)= prob] (C)< & <e(C)=[F) (e) de (2.32)

onde f(¢) é a funcdo densidade probabilidade dos choques da oferta (&).
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Como assumimos que os choques da oferta tém uma distribuicdo uniforme entre -A e A,

a funcgdo densidade probabilidade de & sera,

A-(-A) 2A (2.33)

Substituindo entdo (2.24), (2.25) e (2.33) em (2.32), e utilizando (2.27), temos que a

probabilidade de ocorréncia do estado normal fica,

KC)_1 ~a (2.34)

Aplicando o operador expectativas sobre os dois trogos da fungédo de perdas do governo,
Ln(7eYne) € Le(7e,Yee), € fazendo uso da probabilidade g(C) dada pela expressao (2.34),

temos que as perdas sociais esperadas vém iguais a,
EL(”Nt 1 Tees Yo Yo C) = q(C)ELN (”Nt’ Yt C)"’ (1_ q(C))ELE (”Et’ Yeus C) (2.35)
onde se constata que ELy(7,Yn,C) € ELe(7, Ve, C) também dependem do custo C. Isto

deve-se ao facto de os termos que incluem E(g?) ndo desaparecerem nas funcdes de
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perdas esperadas para cada estado, ja que, apesar dos choques terem um valor esperado

nulo [E(&)=0], tém uma variancia ndo nula [E(&?)=0].

Vé&o existir agora duas variancias condicionais, ambas func¢des do custo C: a variancia
dos choques da oferta dado que se esta no estado normal, o,’(C); e a variancia dos
choques da oferta dado que se esta no estado extraordinario, ox,*(C). As expressdes para
estas variancias sdo encontradas notando-se que a soma ponderada das variancias

condicionais (ow.’(C) e o:,2(C)) iguala a variancia incondicional 7,

o? =q(C)oy,(C)+-a(C)eL.(C) (2.36)

Como, atendendo as propriedades teéricas da distribuicdo uniforme®®, a variancia
incondicional dos choques da oferta (o2) é igual a [A-(-A)]?/12=A%3, e &y *(C) igual a
[E(C) -5(C)]4/12, temos que, atendendo a (2.36), as expressdes para as variancias

condicionais dos choques & sao iguais a,

%, (C)=Var| &5 eN(C) |

o o (c)= EO 2] (237)

Ne = 12

o2.(C)=Var| & & e N(C) ]

< ol (C) A’ q(C) (E(C) —§(C))2 (2.38)

31-q(C)) 1-q(C) 12

% De acordo com as quais uma variavel aleatdria (x) que seja uniformemente distribuida entre os valores
ae b, tem um valor esperado igual a E(x)=(a+b)/2, e uma variancia igual a V(x)=(b-a)%/12.
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Posto isto, podemos assim partir para a exposicdo dos procedimentos necessarios a

determinacéo do custo 6ptimo C*, que sera o resultado do problema de minimizacao,

mcin EL(”Nt’”Et’yNNyEt’C) (2.39)

a que corresponde a condicdo de 12 ordem,

OEL (7, e, Yai Ve, C)
ac

=0

aq(C GEL, (7. Vo .C
<:>%ELN(7rm,yNt,c)Jr N(’;Néym )q(C)+ (2.40)

oll-q(C OEL Y&, C
AUy, 0) Brelrm¥anCly_g(c)) -0
Tentemos agora calcular as derivadas que entram na expressao (2.40). Utilizando (2.34)

e a expressdo da derivada oK(C)/6C que consta em apéndice’®, temos que,

aq(C) 1oK(C) 2

oaC A oC  AJA (241)

ol-q(C)) _ ag(c) 2

oC  oc  AJA (2.42)

Aplicando o operador expectativas sobre (2.3) e notando que a 7z e 0 y; a usar Serdo 0s

correspondentes ao estado normal (7 € Yt ), vem,

1
EL, (”Nt’ yNUC) = E{E[(”Nt _”*)2 +ﬂ“yl%lt:|} =

70 \/er expressdo (D.2) do Apéndice D.
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1 A
ZEE(”Nt _7[*)2 +EE(y§t):

= %E(ﬂ"it -2\ x4+ *2)+%E(y§n):

~ () E )+ 2+ 2R (243)

Fazendo o mesmo para (2.4), mas usando agora 7 € Yg, Vem,
1 R
ELE(”EU yEt’C) = E{E[ﬂ(ﬁa -7 ) +}“yEt]} =
1 A
= EIUE(”E'[ - 72-*)2 + E E(yét) =
1 A
= E,uE(;rét — 2w * 4T *2)+EE(yét) =

-~ uE (et )- Bl )+ + (1) (2.44)

Calculando entdo agora as derivadas em ordem a C para (2.43) e (2.44), e tendo em

consideracdo as expressdes (D.5)-(D.6) e (E.1)-(E.6) que constam em apéndice’, temos,

8ELN(7[Nt’yNI1C) :laE(ﬂﬁt)_ﬁ*aE(”Nt)_FiaE(yﬁn)
oC 2 oC oC 2 oC

10(E2) L 0(E1) 410(E3)

2 oC oC 2 oC

™ \er Apéndice D e E, respectivamente.
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1
E = (2.45)

aEI-E(”Et’yEt’C) :1 aE(”ét)_luﬂ*aE(ﬂEt)+iaE(y;t)

aC 27 aC aCc 2 oC
_1 ES5) ﬂ*a(E.4)+ia(E.6) _100g,(C) _
2" 7oc T T T2 T2 ac
1 8(D.6)

_ u >, AL-29(C))
 12AJA(L-q(C)P [4A (- uf ) .

Sendo assim, substituindo agora (2.41), (2.42), (2.45) e (2.46) na expresséo (2.40),

temos que a condigéo de 12 ordem para o problema de minimizagao (2.39) fica,

OEL (7, e, Yai Vet C)
aC

=0

-
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1
31~ u)

2 2
@mELN (C)+ q(C)—mELE(C)+

n H 2+A(1—2q(C)) _
uAJZa—«c»@A 0 uf ] ° (247

onde as expressdes para ELy(C) e ELg(C) sdo obtidas, respectivamente, através da
substituicdo de (E.1)-(E.3) e on.’(C) em (2.43), e de (E.4)-(E.6) e o *(C) em (2.44),

onde q(C) e A assumem as expressdes anteriormente ja avancadas’.

O custo Optimo de quebrar a regra do banco central, C*, serd entdo o resultado da
resolucdo em ordem a C da complexa equacdo (2.47), depois de substituidas as

expressdes de ELy(C), ELe(C), q(C) e 4, todas elas funcdes do custo C.

Posto isto, temos que os pontos de desencadeamento Optimos para a clausula de escape

discricionéaria desenvolvida neste modelo serdo entdo iguais a,

e*(C¥)=K-K(C¥)

<:>g*((:*):_(Eﬂ-Nt_IUEﬂ-Et) + * — VA(C*j (248)
B (L-p) 2(1- )

e*(C*) =K +K(C¥)

R R 249

"2 Ver deducéio das expressdes para oy ’(C) e oy (C) em apéndice (Apéndice E), correspondendo as
expressdes (E.7) e (E.8), respectivamente.
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significando isto que, sempre que um choque da oferta em determinado periodo for
inferior a £(C*) ou superior a &*(C*) , 0 banco central deste modelo serd levado a
quebrar a sua regra inicial i e a optar por uma politica monetaria mais gradual (i),
onde se procurard evitar (pelo menos parcialmente) a excessiva variabilidade do produto
gue um ajustamento mais rapido da inflacdo corrente () em direccdo ao objectivo de

inflagcéo fixado (7*) poderia causar.
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IV.3. ANALISE DOS RESULTADOS

1VV.3.1. Resultados do Modelo

No modelo de politica monetaria desenvolvido na seccdo anterior, € suposto o banco
central actuar, normalmente, em conformidade com o comportamento das autoridades
monetarias sujeitas a um regime de Inflation Targeting. Ou seja, tomar 0s objectivos de
politica monetéaria definidos pelo governo como um dado e, com base numa funcédo de
perdas especifica — que inclui ndo s6 os objectivos de politica fixados, como também as
ponderacdes atribuidas a cada um destes — conduzir a politica de modo a minimizar as

perdas, alcancando assim 0s objectivos estipulados.

Contudo, e dado assumir-se neste modelo que quando a economia € atingida por
choques da oferta de elevada dimenséo, as preferéncias da sociedade irdo divergir das
preferéncias implicitas na funcdo de perdas do banco central — sendo nestas
circunstancias a sociedade mais sensivel as flutuacdes da actividade econdémica real
quando comparado com 0 banco central — 0 governo obriga a que, sempre que se
verifiquem tais circunstancias, o banco central coloque momentaneamente de parte a
sua funcdo de perdas e conduza a politica monetaria tendo em consideracdo uma funcéo
de perdas que represente as preferéncias da sociedade nesses periodos de maior stress
na actividade econdmica real, onde estara assim implicito um maior gradualismo no

alcance dos objectivos de politica monetaria definidos.

Neste sentido, 0 modelo de politica monetaria desenvolvido podera ser entendido como

correspondendo a uma representacdo-tipo de um Inflation Targeting com a incorporagéo
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de uma clausula de escape explicitamente definida — no sentido em que s&o
determinadas e, supostamente, devidamente anunciadas as circunstancias que deverdo
dar lugar ao accionamento da clausula, ou seja, a adop¢do momenténea de uma politica

monetaria com um maior grau de flexibilidade.

Utilizando um modelo macroeconémico simples, vimos que o comportamento da
autoridade monetaria no &mbito de um regime destes podera ser representado pela

seguinte funcdo de reaccdo descontinua para a politica monetéria,

- +1-c(4,1 -
, = ————— )+ —————Y, + X, Se g €lelC*),elC*
N s c(1.1) | B, (,)t B
ay r ﬂr ﬂr
I, =
: 1-c(2, ) B,+1-chp) B -
=7+ (ﬂ't_”*)+ ’ Yo+ X, S & & E(C*)’g(C*)
a,p, s, 5,

onde as varidveis e parametros envolvidos tém o significado anteriormente dado, e onde
0s pontos de desencadeamento dptimos da clausula de escape, £*(C*) e ¢ *(C¥*), foram

determinados e correspondem a,

*(C * __(E”Nt_:uE”Et) + * - A(C*)
S A
k(O * __(E”Nt_:uEﬂ-Et) + r* 4+ A(C*)
S Fm)

De acordo com a funcdo de reaccdo determinada, estd previsto o banco central
manipular o seu instrumento de politica monetaria — a taxa de juro nominal de curto-

prazo — da seguinte forma: reagir positivamente aos excessos de inflagdo corrente em
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relacdo ao objectivo de inflacdo de longo-prazo estipulado (= — #*), assim como aos
desvios correntes do produto (yy); e, recordando que c(4,.) é maior que c(4,1), reagir de
uma forma menos intensa a esses desvios do objectivo da inflagdo e desvios do produto,
sempre que os choques da oferta (&) que atingem a economia assumam valores
considerados ser demasiado elevados — assumam valores que caiam fora do intervalo

[(C*) ,&*(C)].

Verificamos também que o intervalo de valores toleraveis para os choques da oferta,
[*(C%), Z*(C*)], depende de um custo fixo C, que € introduzido no modelo para levar
o0 governo a defender o uso de uma politica mais flexivel apenas quando o ganho para a
sociedade em termos da sua funcao de perdas descontinua, compensar esse custo fixo C,
que podera ser aqui entendido como o inconveniente de se assistir a uma quebra na
regra da politica monetaria normalmente seguida e, como consequéncia, de se alterarem
as condicBes econdmicas (nomeadamente a taxa de inflagdo prevista) de acordo com as

quais 0s agentes econdmicos basearam 0s seus contratos e decisdes econdmicas.

Este custo C foi mostrado influenciar positivamente a amplitude do referido intervalo,
0 que significa que a disposicao, por parte do governo, para induzir ao banco central a
adopg¢do de uma politica monetaria mais flexivel, sera maior quanto menor for o custo
atribuido a quebra da regra inicial do banco central (i{"). Adicionalmente, expds-se 0s
procedimentos necessarios a determinacdo do valor dptimo para este custo, C*, que
resultara da minimizacdo das perdas sociais esperadas que, por sua vez, resultardo da
conducdo da politica monetéaria de acordo com a funcdo de reaccdo descontinua que se

determinou.
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Em termos praticos, a forma de actuacdo da autoridade monetaria descrita por esta
funcdo de reaccgéo, corresponde a assuncdo de um maior gradualismo no ajustamento da
taxa de inflagdo corrente () em direccdo ao objectivo de inflagdo de longo-prazo
estipulado (7*), sempre que a economia for atingida por choques da oferta mais severos.
Isto significa que sera provavel nessas circunstancias assistir-se a desvios momentaneos
da taxa de inflacdo em relacdo ao objectivo fixado, pelo menos em termos dos prazos

estipulados para esse alcance.

Uma questéo pertinente tem a ver com os potenciais efeitos negativos que a introducao
de uma clausula de escape, como a que aqui é apresentada, possa vir a ter sobre a
credibilidade de um regime de politica monetaria. Pensamos que esses efeitos ndo serdo
contudo muito significativos, se a introducdo da clausula for devidamente acompanhada
de uma total transparéncia quanto as circunstancias em que esta devera ser accionada,
assim como quanto ao tipo de politica monetéria que se podera esperar da autoridade
monetaria sempre que esta accionar a clausula. Na verdade, se uma autoridade
monetéria com independéncia instrumental e com um objectivo de inflagcdo claramente
definido pode alcangar a credibilidade, também o pode uma autoridade que prossiga o
objectivo de inflagdo definido em periodos normais, adoptando contudo um

comportamento mais flexivel face & ocorréncia de choques da oferta extremos.

Tal como é defendido por alguns autores”, a ocorréncia de desvios momentaneos do
objectivo de inflagdo (7*) ndo seré grave para a credibilidade do regime — ou seja, ndo
tera grandes efeitos sobre as expectativas inflacionistas dos agentes econémicos — desde

que sejam claros para a sociedade os motivos que originaram tal desvio que, neste caso,

™ Ver, por exemplo, Bernanke, B., Laubach, T., Mishkin, F. e Posen, A. (1999).

Pé4g. 105



CariTuLO IV — UM MODELO DE PoLiTICA MONETARIA COM CLAUSULAS DE ESCAPE INCORPORADAS

sdo a tentativa de adoptar um comportamento mais gradualista na politica monetéria, de
modo a evitar causar flutuacdes excessivas na economia real em resposta aos severos

choques da oferta de que a economia tera sido vitima.

Através da definicdo a priori das circunstancias que levardo o banco central a “relaxar”
a sua politica monetéria, os desvios da politica monetaria dos objectivos estipulados
serdo assim mais faceis de compreender pela sociedade como sendo momentaneos e
justificaveis face as condi¢des econdmicas existentes, o que contribuira para que a
mudanca de comportamento da autoridade monetaria ndo se venha a reflectir em futuras
dificuldades na adopg¢do das normais politicas de inflacdo baixa — ou seja, numa perda

de credibilidade da autoridade monetaria.

IV.3.2. Limitacdes do Modelo

Os resultados a que se chegou na seccéo anterior estdo como € natural condicionados a
modelizacdo adoptada que, em maior ou menor grau, estard sempre sujeita a ser
questionada. Dadas as caracteristicas dessa modelizacdo, as questfes deverdo centrar-se
em dois aspectos: 0 modelo seguido para a representacao teorica do regime de Inflation
Targeting; e a modelizacéo da clausula de escape propriamente dita. As duas subsecgdes

que se seguem tém como objectivo abordar algumas dessas questdes e limitacoes.
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IV.3.2.1. Ao nivel do modelo de base adoptado

No que respeita ao modelo econdmico de base seguido para a representacdo do Inflation
Targeting, este pode ser criticado pela sua simplicidade e por estar implicitamente a
assumir que a formacdo das expectativas dos agentes econdmicos que entram na curva
de Phillips é backward-looking™. Contudo, tal como é mostrado em Rudebusch, G. e
Svensson, L. (1999) — num estudo onde um modelo muito semelhante ao que ¢é seguido
neste trabalho € ajustado a dados para a economia dos EUA, entre 1961 e 1996 — apesar
de simples, o modelo consegue captar os aspectos essenciais dos modelos mais

complexos que sdo usados pelos decisores politicos’.

Quanto ao facto do modelo apresentar expectativas backward-looking, Mishkin, F.
(1999a), num comentario a Rudebusch, G. e Svensson, L. (1999), argumenta que,
embora as expectativas de inflacdo possam reflectir algum elemento de comportamento
forward-looking, a credibilidade dos bancos centrais demora algum tempo a ser
desenvolvida, pelo que serd mais sensato assumir que as expectativas tém um
comportamento backward-looking. Segundo o autor, esta € uma das razGes porgue 0s
actuais decisores de politica continuam a atribuir mais importancia a modelos que se

baseiem em expectativas backward-looking.

™ Apesar de admitir-se no modelo a existéncia de expectativas racionais no que se refere as expectativas
de inflacdo que entram na equacgdo da procura agregada, tal ndo é considerado em relacdo ao lado da
oferta, sendo portanto neste sentido que aqui nos referimos ao facto dos agentes econémicos apresentarem
expectativas backward-looking.

> Rudebusch, G. e Svensson, L. (1999), como forma de testar 0 modelo quanto & sensibilidade da
actividade real a movimentos nos instrumentos de politica, assim como a resposta da inflagdo a
abrandamentos da economia, comparam os resultados das simula¢des do seu modelo e do modelo MPS —
o principal modelo macroeconémico da Reserva Federal até 1996 — face a um aumento da taxa de juro
nominal de referéncia, onde concluem que as respostas sdo bastante similares.
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Tal como é tambem notado por Rudebusch, G. e Svensson, L. (1999), as expectativas
racionais podem ser irrealistas durante os periodos de transicao para diferentes regras de
politica — onde se pressupde a existéncia de um processo de aprendizagem consumidor
de tempo — pelo que as expectativas backward-looking poderdo ser particularmente
apropriadas no &mbito da introducdo de uma diferente regra de politica para o Inflation

Targeting — como, por exemplo, a introducéo de uma clausula de escape.

Dois aspectos que estdo excluidos desta modelizacdo para o Inflation Targeting e que,
sem duvida, permitiriam enriquecer o0 modelo de base usado — no minimo, iriam torna-
lo mais realista — sdo a consideragdo do caso de uma economia aberta e a inclusdo de
um objectivo de alisamento da taxa de juro na funcdo de perdas da autoridade

monetaria.

Referindo-se ao ultimo dos aspectos mencionados, Mishkin, F. (1999a) argumenta que,
apesar de ndo ser muito usual a consideracdo deste factor por parte da literatura teorica
existente até a altura, a verdade é que, na pratica, os decisores de politica estdo muito
preocupados com o alisamento das taxas de juro’®. Rudebusch, G. e Svensson, L. (1999)
incluem este aspecto na funcdo de perdas por eles usada. Também Svensson, L. (1999)
dedica um capitulo do seu artigo a analisar os efeitos da introducdo da estabilizacdo e do
alisamento das taxas de juro sobre o regime de Inflation Targeting, chegando a
conclusdo que esta contribuira para que a politica monetéria resultante adopte um

comportamento mais gradual e menos activista.

7® Mishkin, F. (1999a) avanga inclusivamente duas razdes para a existéncia desta atencéo das autoridades
para com o alisamento das taxas de juro: o facto de as autoridades monetarias ndao focarem as suas
atengdes exclusivamente na inflagdo e no produto, mas também na estabilidade do sistema financeiro; e o
facto de uma alteracdo frequente das taxas de juro poder reflectir-se numa reducdo da confianca do
publico acerca das competéncias da autoridade monetaria.
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No ambito do primeiro aspecto referido, Ball, L. (1998) e Svensson, L. (2000) estendem
as suas analises prévias ao Inflation Targeting’’ para abrangerem o caso de uma
pequena economia aberta. Em ambos os estudos € real¢ado o facto da politica monetaria
passar a ter mais um canal de transmissdo — o da taxa de cambio, que apresenta um
menor desfasamento relativamente ao canal da procura agregada normalmente
considerado — assim como o facto de passar a ser necessario escolher entre estabelecer o
objectivo de inflacdo sobre a taxa de inflacdo baseada apenas nos precos domésticos,
ou antes no indice de precos geral, onde os precos das importacdes estdo incluidos. E
dado algum suporte ao uso de regras de politica como o MCI (indice de condi¢des
monetarias), sempre que a escolha recaia sobre uma medida de inflagdo baseada num

indice que inclua também os precos das importacoes.

Como se referiu, estes séo aspectos que, quando considerados, tornardo as modelizagoes
do regime de Inflation Targeting mais ricas e realistas. Contudo, sdo também aspectos
que introduzem uma maior complexidade no modelo, o que, dado ndo ser a
representacdo tedrica de um Inflation Targeting o principal objectivo deste trabalho —
que essencialmente pretende modelizar a introducdo de uma clausula de escape num
destes regimes — leva-nos a ndo os tomar em consideracdo, achando contudo que o
modelo de base usado continua a ser suficientemente claro e vélido para analisar os
impactos que tal inclusdo possa vir a ter, nomeadamente ao nivel do comportamento da

politica monetéria resultante.
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IV.3.2.2. Ao nivel da modelizac&o da clausula de escape

Uma caracteristica importante do modelo de clausula de escape discricionaria
desenvolvido na seccdo anterior é a existéncia de um custo (definido como custo C)
sempre que a regra inicial do banco central € quebrada — ou seja, sempre que 0s agentes
econdémicos se depararem com alteracdes nas condi¢bes econOmicas inicialmente
previstas, e para as quais foram estipulados objectivos (nomeadamente, quanto a taxa de
inflacdo). Tal como foi referido, este custo é introduzido de modo a levar o governo a
induzir a adopcdo de uma politica monetaria mais flexivel, apenas quando os ganhos

para a sociedade em termos da funcdo de perdas excederem este custo.

Uma questdo relevante neste contexto sera entdo a definicdo do custo C. Ou seja, em
que € que consistira essa punicao, e em que medida esta afecta os incentivos do governo
de modo a que este defina de forma Optima as circunstancias em que a clausula de

escape devera ser accionada.

As dificuldades que os contratos lineares de inflacdo dptimos tém apresentado ao nivel
da sua implementacéo pratica, levam a que a ideia da existéncia de puni¢des monetarias
sobre 0 governo — como autoridade que, em ultima instancia, estabelece as linhas
orientadoras da politica monetaria num regime como o que € descrito neste trabalho -
também néo seja muito realista. Mais razoavel sera entdo interpretar este custo C como
correspondendo a uma perda de reputacdo — perda de credibilidade — ja que, no fundo,
este pretende punir os desvios daqueles que foram os objectivos antecipadamente

estipulados para a politica monetéria.

" Ball, L. (1997) e Svensson, L. (1997), respectivamente.
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A preocupacgdo do governo relativamente as expectativas sobre a inflagdo futura, cria
um incentivo para que este ndo deixe a inflacdo desviar-se dos objectivos estipulados
em qualquer circunstancia. Neste sentido, o governo tera todo o interesse em definir
optimamente essas circunstancias, tornando-as igualmente o mais possivel transparentes
e compreensiveis aos olhos do publico (evitando dessa forma que a uma definicéo
correcta das circunstancias passiveis de accionamento da clausula de escape,

corresponda uma interpretacdo incorrecta por parte dos agentes econémicos).

A este respeito, seria particularmente Gtil o nosso modelo de base ter um papel explicito
para as expectativas de inflagcdo na curva de Phillips. Dessa forma, o efeito credibilidade
passaria a ser considerado pelo modelo, tornando-se assim mais compreensivel a forma
como uma puni¢do destas — perda de reputacdo — entraria no racional do decisor

politico.

Um outro aspecto que, sem duvida, permitiria enriquecer os resultados do modelo
desenvolvido seria a elaboracdo de uma calibragem ao modelo. Tal como foi notado em
algumas circunstancias, este € um aspecto que, tendo sido considerado, permitiria um
maior avango em algumas partes do trabalho, permitindo mesmo proceder a deducdes
que, de outra forma, tiveram que assumir apenas um caracter descritivo. A importancia
deste aspecto leva-o a ser colocado no topo da lista de preferéncias, caso o presente

estudo seja objecto de futuras extensoes.

Em todo o caso, e embora Ihe possam ser apontadas algumas limitacGes, julgamos que a

modelizacdo da clausula de escape desenvolvida neste trabalho consegue captar de
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forma satisfatdria a ideia de que, existindo circunstancias em que a adopcdo de uma
maior flexibilidade por parte da politica monetaria se revela benéfica para a sociedade,
cabera ao governo (supostamente representado os interesses da sociedade) definir essas
circunstancias, devendo contudo ter em consideracdo a existéncia de um reverso da
moeda que, numa situacdo onde haja falta de transparéncia e compreensao do publico
acerca da politica monetaria que esta a ser seguida, podera tornar demasiado custosa, ou

mesmo inviavel, a adop¢do de uma clausula de escape.
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V. CONCLUSAO

Este Gltimo capitulo tem como objectivo passar em revista o que foi exposto ao longo
deste trabalho, dando especial relevancia aos aspectos que mais relacionados estdo com
0 seu objectivo principal — desenvolvimento de um modelo de politica monetaria com
uma clausula de escape incorporada, para um regime de Inflation Targeting. Assim, e de
forma a enquadrar o aparecimento daquele que viria a ser o regime monetario de base a
considerar no nosso modelo, comegou-se no capitulo Il por expor a problematica da
inconsisténcia dinamica da politica monetaria e do enviesamento inflacionista
associado, tendo-se apresentado de seguida os varios tipos de soluces avancados na
literatura para a resolucdo do problema, entre os quais a proposta de adopc¢do de um

regime de Inflation Targeting.

Vimos entdo que a inconsisténcia dindmica das politicas monetarias discricionarias
resultava essencialmente da hipotese dos decisores politicos ambicionarem niveis de
produto e emprego acima dos niveis naturais — sendo este tipo de incentivo a inflacionar
denominado na literatura como o motivo de emprego — e da hipdtese dos agentes
economicos serem racionais e anteciparem correctamente o comportamento desses
decisores politicos. Dessa forma, o resultado da tentativa dos decisores explorarem as
expectativas de inflacdo dos agentes economicos seria a existéncia de um enviesamento
inflacionista, no sentido em que a economia passava para uma posi¢do de maior taxa de

inflacdo, sem que a isso estivesse associado um maior nivel de produto ou emprego.

Foram essencialmente quatro os tipos de solucdes avancadas na literatura para a

resolugdo do problema: (1) a eliminagdo dos factores que criam as distor¢cdes no
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mercado laboral e que, como consequéncia, levam a que os niveis de produto e emprego
que equilibram a economia sejam inferiores aos niveis desejados pelos decisores; (2) a
adopcéo de regras de politica fixas que comprometam as futuras escolhas politicas das
autoridades; (3) a delegagédo da politica monetaria a um bangueiro central conservador
com total independéncia face as autoridades politicas; e (4) a fixacdo de objectivos e
realizacdo de contratos com um banqueiro central dotado de independéncia

instrumental.

O regime de Inflation Targeting enquadra-se neste Gltimo tipo de solugdo, e tem, de um
modo geral, vindo a ser reconhecido como o arranjo monetario que melhores resultados
proporciona as autoridades monetarias, permitindo ndo s6 eliminar o enviesamento
inflacionista, como também dotar a politica monetaria de um razoavel grau de

flexibilidade para lidar com os desenvolvimentos macroeconémicos de curto-prazo.

De facto, trata-se de um regime que tem vindo a despertar cada vez mais interesse, ndo
sO junto do meio académico, como também junto das autoridades politicas de varios
paises. Tal como foi referido no capitulo Il deste trabalho, sdo j& muitos os paises
desenvolvidos que optaram por adoptar formalmente o Inflation Targeting, existindo um
outro conjunto de paises que, embora ndo seguindo todos os pressupostos do regime,

conduzem as suas politicas monetarias de forma muito similar a um Inflation Targeting.

Este relativo consenso quanto a supremacia do Inflation Targeting relativamente as

restantes solucBes propostas tem-se baseado ndo apenas nos argumentos tedricos a volta

de cada um dos tipos de solugdes, mas também no facto de o Inflation Targeting ser o
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regime que menos problemas de implementacao tem apresentado, tendo a evidéncia dos

paises aderentes mostrado bons resultados até ao momento.

Entre as virtudes apontadas ao regime de Inflation Targeting, destacam-se: a existéncia
de um compromisso institucional a estabilidade de pregos como o principal objectivo de
longo-prazo da politica monetaria; o facto de fornecer uma &ncora nominal aos agentes
econdmicos, na forma de objectivos quantitativos para a taxa de inflacdo; a existéncia
de elevados niveis de transparéncia e comunicacdo com o publico e os mercados; e a
existéncia de uma elevada responsabilizacdo do banco central para atingir 0s objectivos

de inflag&o estipulados.

Contudo, tal como se viu, o Inflation Targeting também tem sido alvo de algumas
criticas, a maior parte das quais apontando para a fraca habilidade da politica monetaria
em lidar com os aspectos da economia real. Embora o regime tenha a possibilidade de
ser dotado de razoaveis niveis de flexibilidade aquando da escolha do seu desenho —
nomeadamente através da escolha de uma banda para o objectivo de inflacdo, em vez de
um ponto; da consideracdo de um indice de precos que exclua os efeitos de primeiro-
periodo de certos choques da oferta; e da escolha de um horizonte politico mais longo —
a verdade é que esse tipo de opcdes envolve quase sempre um trade-off entre a
credibilidade e a flexibilidade da politica monetaria. Assim sendo, e porque €
reconhecida a importancia atribuida pelo regime a estabilizacdo dos precos e a
consequente necessidade de manter uma imagem de inflacdo baixa (credibilidade), é
natural que este ndo possa ser dotado dos niveis de flexibilidade que seriam necessarios

para acomodar choques da oferta particularmente significativos.
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A ocorréncia de choques da oferta adversos demasiado elevados € entdo apontada como
uma situacé@o que colocara ao decisor de politica um inevitavel trade-off entre o alcance
do objectivo de inflacdo estipulado e a ocorréncia de flutuacGes excessivas no produto e

no emprego.

E entfo neste sentido que se torna pertinente pensar em clausulas de excepcdo que
permitam as autoridades monetérias “abandonar” momentaneamente 0S Sseus
compromissos, e enveredar por politicas que, ndo hipotecando completamente a
possibilidade de alcance futuro dos objectivos estipulados para a inflacdo, lhes
permitam lidar com este tipo de choques de uma forma menos custosa em termos de

flutuagdes do produto e do emprego.

Terminou-se o capitulo 111 deste trabalho com a exposic¢do de dois regimes de Inflation
Targeting que consideramos passiveis de ser interpretados como estando dotados de
clausulas de escape especificas — 0 caso da Nova Zelandia e o caso do Reino Unido.
Embora em nenhum dos casos as clausulas de escape estejam explicitamente definidas —
no sentido em que n&o estdo devidamente clarificadas as circunstancias que deverdo dar
lugar ao accionamento das mesmas, assim como o tipo de politica monetéria a adoptar
sempre que as clausulas forem invocadas — é contudo clara a intencdo de fornecer a
esses regimes mecanismos que permitam aos governos “interferir” na forma como a
politica monetéria esta a ser conduzida, sempre que se verifiguem determinadas

circunstancias.

No caso da Nova Zelandia, além de estar expressamente previsto no contrato celebrado

entre o0 governador do banco e o ministro das finangas (PTA), as circunstancias (os tipos
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de choques econdmicos) em que os desvios do objectivo de inflagdo acordado serdo
toleraveis, esta ainda estipulado nos estatutos do Banco de Reserva o facto do governo
do pais ter poder para ordenar que o banco central conduza a politica monetaria com
vista ao alcance de qualquer outro objectivo econdémico, para além do objectivo de

inflacdo acordado.

No caso do Inflation Targeting existente no Reino Unido, podera ser entendido como
uma clausula de escape o facto dos estatutos do Banco de Inglaterra atribuirem-lhe
poder para, em circunstancias econémicas extremas e se 0 interesse nacional assim o
exigir, dar instrugdes ao banco central relativamente a conducéo da politica monetéria.
Ou seja, esta assim estatutariamente prevista a possibilidade do governo alterar a forma
como a politica monetaria vem sendo conduzida por parte do banco central caso, face a

circunstancias econdmicas adversas, considere ser esse o0 interesse nacional.

Com o capitulo IV pretendeu-se entdo desenvolver um modelo de politica monetéaria
que, tendo como base um regime de Inflation Targeting Flexivel, incorporasse
adicionalmente uma clausula de escape explicitamente definida, que permitisse ao
governo induzir uma maior flexibilidade na conducéo da politica monetaria, sempre que

a economia fosse atingida por choques da oferta particularmente elevados.

Iniciou-se o capitulo com uma breve revisdo a literatura que se tem debrugado sobre a
modelizacao de clausulas de escape para modelos de politica monetéria, donde puderam
ser essencialmente retiradas as seguintes ideias: a introducdo de uma clausula de escape
pressupde a existéncia de um custo fixo de accionamento estritamente positivo, mas

finito, que tera como funcéo levar as autoridades a invocarem a clausula apenas quando
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os beneficios em termos das suas funcfes de perdas, mais do que compensarem esse
custo — o custo e assim introduzido nos modelos de modo a fornecer credibilidade a
esses arranjos monetarios; os pontos de desencadeamento da clausula séo simétricos a
volta de uma constante, que nao tem necessariamente que ser igual a zero; e o intervalo
de valores dos disturbios para o qual a clausula de escape deverd ser invocada €

decrescente com o custo fixo suportado por se accionar a clausula.

Tendo-se como base um modelo econdmico simples para uma representacao-tipo de um
regime de Inflation Targeting Flexivel — constituido basicamente por uma curva de
Phillips dindmica, por uma equacdo da procura agregada, e por duas func¢des de perdas:
a do banco central ; e a do governo (representando as preferéncias da sociedade), que é
descontinua, e distingue-se da funcdo do banco central apenas pelo facto de ser
atribuida uma menor importancia ao objectivo da inflacdo sempre que a economia é
atingida por choques da oferta de maior dimensédo — mostrou-se que o0 comportamento
da autoridade monetaria no &mbito deste regime podera ser representado por uma

funcdo de reaccdo descontinua para a politica monetéria.

A obtencdo de uma fungdo de reaccdo que é descontinua esta dependente de dois
factores: o facto de se assumir que as preferéncias da sociedade se alteram sempre que
ocorrem choques da oferta particularmente elevados — sendo neste caso a sociedade
mais sensivel aos aspectos da economia real quando comparado com o banco central; e
o facto do governo obrigar o banco central a abandonar momentaneamente a sua fungéo
de perdas e a conduzir a politica monetaria tendo antes em consideracdo a funcéo de
perdas do governo/sociedade, sempre que se verifiguem tais circunstancias,

denominadas no modelo como circunstancias especiais ou extraordinérias.
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De acordo com essa funcdo de reaccdo descontinua, o banco central é entdo previsto
manipular a taxa de juro nominal de curto-prazo — o seu instrumento de politica
monetaria — de forma a reagir positivamente aos excessos da inflacdo corrente em
relacdo ao objectivo de inflacdo de longo-prazo estipulado, assim como aos desvios do
produto correntes, reagindo de uma forma menos intensa a esses desvios sempre que
ocorrerem choques da oferta demasiado elevados — ou seja, sempre que se cair num

estado extraordinario.

Apos ter-se considerado no modelo a existéncia de um custo fixo C — entendido como o
inconveniente de se assistir a uma quebra na regra de politica monetaria normalmente
seguida e, portanto, nas condi¢cbes econdmicas (nomeadamente na taxa de inflagdo
prevista) sobre as quais 0s agentes econdmicos basearam 0s seus contratos —
verificamos que o intervalo de valores toleraveis (considerados normais) para 0S
choques da oferta dependerd desse custo. Mostrou-se que o seu montante influencia
positivamente a amplitude do intervalo, o que significa que a motivacdo do governo
para induzir ao banco a adop¢do de uma politica monetaria mais flexivel sera maior
quanto menor for o custo atribuido a quebra da regra de politica seguida pelo banco

central em periodos normais.

O custo C foi introduzido no modelo de forma a levar o governo a defender a utilizagéo
de uma politica monetaria mais flexivel apenas quando o ganho para a sociedade, em
termos da sua funcdo de perdas, lhe fosse superior. Defendeu-se a razoabilidade da

interpretacédo desse custo fixo como correspondendo a uma perda de reputagéo — perda

Pag. 119



CaPiTuLO V — CONCLUSAO

de credibilidade — j& que, no fundo, este pretende punir os desvios daqueles que foram

0s objectivos antecipadamente estipulados para a politica monetaria.

Adicionalmente, propbs-se a consideracdo do valor 6ptimo para esse custo, C*, como
correspondendo ao valor de C que minimizaria as perdas sociais esperadas resultantes
da condugdo da politica monetaria segundo a funcdo de reaccdo descontinua
determinada, sendo entdo possivel determinar o intervalo éptimo para os valores

toleraveis dos choques da oferta.

Resumindo, o regime monetario modelizado é assim previsto levar a autoridade
monetéria a assumir um maior gradualismo no ajustamento da taxa de inflagcdo corrente
em direccdo ao objectivo de inflacdo de longo-prazo estipulado, sempre que a economia

seja atingida por choques da oferta considerados demasiado elevados.

Associada a existéncia deste maior gradualismo na politica monetaria em periodos de
maior stress na actividade econdmica, estara entdo a provavel ocorréncia de desvios
momentaneos da taxa de inflagdo em relacdo ao objectivo de inflacdo fixado, o que foi
argumentado ndo ter necessariamente efeitos negativos muito significativos ao nivel da
credibilidade do regime, se a clausula de escape estiver, tal como é proposto pelo
modelo, explicitamente definida — ou seja, se a introducdo da clausula for devidamente
acompanhada de uma total transparéncia quanto as circunstancias em que esta devera
ser accionada, assim como quanto ao tipo de politica monetéria que se podera esperar da

autoridade monetaria, sempre que esta proceder ao accionamento da clausula.

Pag. 120



CaPiTuLO V — CONCLUSAO

A vantagem do uso de clausulas de escape explicitamente definidas num regime como o
Inflation Targeting, esta entdo na possibilidade de se aumentar a flexibilidade da
politica monetaria, sem que isso esteja necessariamente associado a uma reducdo na sua
credibilidade. O andncio prévio das circunstancias que originardo o accionamento das
clausulas levara a que as resultantes alteracbes de comportamento das autoridades
monetérias ndo sejam entendidas como tentativas de explorar as expectativas dos
agentes, mas antes como correspondendo a formas razodveis das autoridades se
adaptarem as condic¢Bes econdmicas de momento, ndo tendo assim grandes efeitos sobre

as expectativas inflacionistas dos agentes econémicos.

Embora, como é natural, possam ser apontadas algumas limitagdes ao modelo
desenvolvido nesta dissertacdo, julgamos contudo que este trabalho terd conseguido
captar a ideia de que, existindo circunstancias em que a adopcdo de uma maior
flexibilidade por parte da politica monetaria se revela benéfica para a sociedade, cabera
ao governo, como representante dos interesses da sociedade, definir essas
circunstancias, assim como o grau de flexibilidade adicional a adoptar na politica.
Adicionalmente a introducdo deste tipo de clausulas, e porque a sua auséncia podera
traduzir-se em maus resultados ao nivel do objectivo de longo-prazo primordial da
politica monetéria — alcance e manutencdo da estabilidade de precos — serd entdo
necessario dotar o arranjo monetario de uma forte vertente comunicativa e de

transparéncia para com o0s agentes econdmicos privados.

P4g. 121



APENDICES

APENDICES

APENDICE A:
A.l — Com um desfasamento de controle da inflagdo de um ano

A.ll — Com um desfasamento de controle da inflagcdo de dois anos

APENDICE B:
B.l — Determinacéo do sinal da derivada parcial de c(4,v) em relacdo a A

B.1l — Determinacéo da derivada parcial de c(4,v) em relacéo a v

APENDICE C: Deducao das expresses para Ynt, Yet, 7t € 7kt

APENDICE D: Calculo de algumas derivadas

APENDICE E:
E.l — Deducdo das expressdes para E(zi), E(zne) e E(yne)
E.lIl — Deducdo das expressdes para E(7et), E(7) e E(Yed)

E.1I1 — Dedugdo das expressdes de on(C) e oe(C)

P4g. 122



APENDICES

APENDICE A

A.l — Com um desfasamento de controle da inflagdo de um ano

De modo a tornar mais simples a derivacdo da condicdo de 1% ordem (1.8), estuda-se

primeiro o problema simples com um desfasamento de controlo de apenas um ano,

wmp@mgh@_ﬂw+wdﬂgwﬁg} (A1)

S.a.

_ A.2
Ty = 78 +ayyt +€t+1 ( )

onde o desvio do produto y; é visto como a variavel de controlo, e a funcdo de perdas

indirecta V() esta para ser determinada.

A funcéo de perdas indirecta V() sera quadratica,

v@9=%+%um_ﬂﬂ2 (A3)
onde os coeficientes ko e k estdo para ser determinados.

A condicdo de 12 ordem para o problema de minimizacéo de (A.1) e,

&Aﬂzo
oy,
P Ziyt +56Etv(7z.t+l) — O
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1
a[ko + Ek(”wm _”*)zj
S Ay, +0 =0
o,

& Ay, + 6okl —7*)=0

onde se usou (A.3) e (1.4). A condicdo pode ser entdo escrita da seguinte forma,

x A
Ty =707 = So k Yi (A.4)

y

Pegando na expressdo anterior, temos que a regra de decisao para o desvio do produto

vai satisfazer,

oo k
Yi :_Ty(”mu_”*)
oa k oo’k
<Y =- Zy (ﬂ't_” )_ /{/ Yi
5ayk N
<V __/1+5a§k( =)

onde se usou (1.4).
Substituindo agora a expressdo da regra de decisdo para o produto determinada acima
em (1.4), tem-se que a previsdo de inflacdo de equilibrio satisfaz,

T =7 T QY
*

S Ty =7 (”t - 72'*) (A5)

o
A+ da K

Pag. 124



APENDICES

De modo a identificar k, explora-se o teorema do envelope para (A.1) e (A.3). A partir

de (A.3) tem-se que,

oV (7)

or,

=k(z, —7*)

Por outro lado, de (A.1) sabe-se também que,

v (7Z t )
or,

= 1/(7rI —7[*)+ ék(ﬂ'Hl't —72'*)2

:V(ﬂ't—ﬂ'*)+a([7[*+ (ﬂ't—ﬂ'*)—ﬂ'*]:

A+ Sak

~ V(/i + 5a§kX7zt —7*)+ Ak(m —7*)
- A+ S’k -

—V+Lk(7z—7r*)
| A+salk )

onde se usou a expressao (A.5). Atendendo as duas expressdes anteriores, tem-se que a

identificacdo do coeficiente para (= - 7*) da,

57K
Vet ———
A+ 6k

onde o lado direito da expressdo iguala-se a v para k=0, e cresce em direcgédo (v + AMa,?)

para k—co.
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Percebe-se que existe uma Unica solucdo positiva que satisfaca k>v, a qual pode ser

analiticamente resolvida a partir do desenvolvimento da expressao anterior,

52K
+ _—
A+ ak

< Ak + 5a§k2 =Av+ 5a§kv+ oAk

& K?(6a?)-K(= 2+ 8a?v +62)- Av =0

= kz—[v—(lgi)ljk— o
(04

y

0 que, aplicando a férmula resolvente para as equacgdes de 2° grau, resulta na seguinte

expressdo para k, que é crescente em A, e seria igual av se se tivesse A=0,

k)= V<15>1+J[V<w>ﬂ]lw Y

A.ll — Com um desfasamento de controle da inflacdo de dois anos

Depois de analisado o caso mais simples, considere-se entdo o seguinte problema,

min Etiﬁ“tL(ﬂn,yH)

t n=t

S.a.

1
L(”v yt) = E[V(”t - ”*)2 + ﬂ*ytZ]

T =Tty +&,

Y = ﬂyyt + X — ﬂr(it _”t)"' Thi
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Este problema pode ser formulado como,

v (”t+1|t ) = ij {% [V(”t+1|t d *)2 + Y ]+ OBV (”t+2|t+1)}
sa.
ﬂ.t+2|t+l =Tha + ay yt+1 =

=T T Yo t (5t+1 + ay77t+1)

onde y..1; € tomada como a variavel de controlo.

A expressdo para a taxa de juro real optima (i, - =) pode ser deduzida através da

aplicacdo do operador expectativas sobre a expressdo (1.5), o que da,

| . B g
k=7 = =— Yo +=—2Y, +£X’[ (A7)

g B,

Este problema é analogo ao problema simples da minimizacdo de (A.1) sujeito a (A.2)
visto em cima, onde 7.y, Yieir © &1t oy SUDStitUEM 7, Y € &.q1. ASSIM, em analogia

com (A.4), a condicdo de 12 ordem para a resolucdo deste problema pode ser escrita,

Ty — 7% = A y
t+2lt 5ayk(/1, V) t+1t (A.8)
onde k(4,v) obedece a (A.6).

Dado que através da aplicacdo do operador expectativas em (1.1), tem-se que,

1
Yo = (”t+2|t _ﬂ't+1|t)
ay
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podemos assim eliminar y...; de (A.8) e obter,

T —ﬂ*z—# i(ﬂ' - )
t+2t Sa k(ﬂ,v) o t+2t t+t

) )
& (T = 7 NS@2K(AV)) = = A7 + Ay

& (T = 7 NO@ZK(A V)4 Ay + (AT * =A%) = Ay,
o (1~ oK) 2)= )

A

S Ty — = W(ﬁum —”*>

Ou seja, temos entdo que a previsdo de inflacdo de equilibrio a dois periodos devera

satisfazer a condicao,

Tipop = z*+¢(4, V)(?ZHm - 7z*) (A.9)
onde c(4,v) é dado por,

A
0<cav)=—2 <1 (A.10)
< olav) A+ 6aK(AN)

ja que sabemos que 0 peso atribuido a estabilizacdo do produto satisfaz A>0, e que
c(4,v) serd igual a zero se =0 e igual a um quando A—o.
Dado que através de (A.8) vem,

5ayk(/1,v)(

Yo =~ Mo — 72'*) (A11)
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e que a expressao para 7. pode ser obtida a partir de (1.1) e (1.5),
e = 7+, (Lt B, Y, + ay Bx —a, B, (i, - 7,) (A12)

temos que, substituindo (A.11) e (A.12) na expressao para a taxa de juro real optima

(A.7), a funcéo reacgdo da politica monetaria fica,

i 1 ﬂy X
It_ﬂtz_zyt+l|t+zyt+%xt
. _ Sak(2,v) . B - By B
Shk—7n = 2B, [”t 73 +ay(l+ﬂy)yt+ayﬂxxt ayﬂr(lt ”t)]+ B, yt+ﬂrxt
= 1+M (| _ﬁ)zw[ﬂ- — T * 4+ (l+ﬂ)y +aﬂxt:|+ﬁy 4.&)(I
Ao )T A CUT BT B

©[1+%MJ(L—@)=M

5 (ﬂt —7[*)+%ﬁr[5a§(l+ ﬂy)k(/i,v)+ /1,6’),]yt +

sa k(4,v) (r 2% 1 .
B2+ sak(a,v))" B2+ sak(4,v))

S - =

[oe2+ B K(2.v)+ 28, v, +%xt

i -z = (ALv)r —7*)+ fy(/i,v)yt + f,
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Ou seja, temos entdo que a funcdo reaccdo da politica monetaria tem a seguinte

expressao,

i, =7+ f (v —72*)+ £, (Av)y, + f,% (A.13)

onde,

5ayk(/1,v) B 1—c(/1,v)
B(i+sak(1v) B,

f.(v)=

[se2k(2,)0+ B, )+ 48,] B, +1-c(4v)
f,(v)- pli+oak(iv)) B
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APENDICE B

B.l — Determinacéao do sinal da derivada parcial de c(4,v) em relacéo a 4

Desenvolvendo a expressdao de k(4,v), (1.10), temos que esta pode ser escrita da

seguinte forma,

e e

y y

oa?

y

ok(iv)=1t V(1—5)1+\/[V(1—5)lj2+4(1—5)ﬂv+4/1v

<:>k(/1,v)=1 v—(15)/1+\/[v+(15)/1]2+4ﬂ“v (B.1)

:%(va)—A+\/(va)+ A)2+4ABva)) (B.2)

onde,
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Como a derivada de (B.2) em ordem a w vem,

a(k(iy)j l{wl. 2(vo + A +4ABv J>O

2 \/(V(()—f- A)2 +4ABvow

) o lwnl, e

a( j oA oA
A

Sendo assim, atendendo a expressdo de c(4,v), (1.9), e ao resultado de (B.3), facilmente

se constata que,

a 2

B.11 — Determinacéo da derivada parcial de c(4,v) em relagdo a v

Pegando na expressao (1.10), temos que a derivada parcial de k(4,v) em relacdo a v

vem,

ok(4,v) a(1.10) -

ov ov
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2
k() oa, v oa,
ov ov
) V_(1—5)/1 42
- k(4,v) 1 1+£ sa; sa;
ov. 2 2 @-o)1) v
sa; sy
L (a2 —(-8)+22)
c> AV —% 5 2
v 4lv
2 5@5
L (voa? +50+2)
2 y
& ak(/1"/)=£+ oa >0 (B.5)

2
2

ov. 2 Q-5 4iv

V= 2 + 2

oo oo

y y

uma vez que, dadas as restri¢Ges para os valores dos parametros, (voa,” + oA + 1) serd
sempre maior que zero. Pegando agora na expressdo para c(4,v), (1.9), e tendo em

consideracao (B.5), temos entdo que,

aq-*
oc(av) o@9) |\ A+dak(i,v)
ov ov ov

, K(4,v)
Low) T, h  sajales)

- = 0
ov  (a+sak(av)f  (a+saik(a)f (B.6)
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APENDICE C

Deducao das expressoes para Ynt, Yet, At € et

Substituindo a expressao (2.9) da regra de instrumentos 6ptima da autoridade monetaria,

na expressao da procura agregada (1.5), temos que yn: vem,

Yne = ﬂy Yeu + B — e (it,\il - ”t—l)"' 1,

< Y = ﬁyyt—l + B X — B |:[7Z-t—l + L- C(Al) (”t—l - 72'*)+ ﬂy - C(A,l)yt—l +
a,p, B
+ %:Xt—l] - ﬂt—1i| + 7

@-c(ay) -, A-c(21))

< Yne = ﬂy Yeiat+ BiXa— o ot o ”*_ﬂyyt—l -

y y

_(1_ C(/l'l))thl = BXa 1

__(1=c(21)

< Yne = o
y

(”t—l - *)_ (1_ C(;L’l))yt—l + 7 (C.1)

Substituindo agora a expressao (2.10) na expressao para a procura agregada (1.5), temos

que, por analogia a (C.1), a expressdo para ygt vem,

Yee = ﬂy Yoa+ BXea— By (itE—l - ﬁt—l)"' 1,

(1—0(/141))(

S Ve =~ Ty 1~ 7[*)_ (1_ C(ﬂ”/u))yt—l + 77 (C.2)

ay
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Pegando na expressdo de yni, (C.1), e usando-a na curva de Phillips dindmica (1.1),

temos que a expressao para 7y vem,

T =Tty Yy H &

L-c(z1)

ay

STy =T, oy — Ty p— ”*)_ (1_ C(/lvl))yt—z T | T &

S T = Mg — (1_ C(ﬂll))(”t—z -7 *)_ ay (1_ C(;t!l))yt—z tan_, & (C.3)

Repetindo o procedimento, mas usando agora a expressédo de yg;, (C.2), temos que, por

analogia a (C.3), a expressao para 7z vem,
Mg =Ty T Oy Y &

& gy =g — (1_ C(ﬂ“’:u))(”t—Z - ”*)_ ay(l_ C(ﬂ’/"))thz tan., t & (C.4)
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APENDICE D

Célculo de algumas derivadas

. aJX: o (2.18) _
aC

oC

_ ol 2By~ 20wy — (1 p2r ) - 40~ w)(Emy f 2By )
oC

-l 2 me)e e ealy —yi)-oc] |

oC

1, \yloO 1, \yf0(2.18 1
-2 )- 2 (228 aa-ax-2) -

Y B ) (01)

-5 (D.2)
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. 06(C) _a225) _ oK +K(C))_aK(C) D2}- 2 (D.3)
aC oC aC aC IN/N

. 06c) o224 _olK-K(C)_ ()

2
oc  cC T PA= o
. dc’.(C) _ 0(2.37) _
oC oC
a[ (e(c)-(c)f J
Do L~ 0£(C) oe(C)
_ g :EZ(S(C)_E(C))'{ aC  ac }:
- L(ec)-£(c)) D3} {p4)]=1(s(c)-£(c)) (%‘(‘%D B
1(- 4 _ 2 g, VA [ NA
_ g(g(C)—é(C))\/Z = 3@[K i 2(1—;1)_[K ) 2(1—/1)H i
2 (A 2
“3/a {(1—/1)J - 3-p) o
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. 904(C)_0(238) _
aC aC

Aza[lé(c)jﬁlq%)azg(c)+ q(C) (aaﬂ

3 oC

T2 1 I 2 2

N ———(1-q(C))+ q(C)
A AJA ||| AYA AJA (g1, 4C) _
- 3| (-glc)y { (L-g(Cc)y }{Ej} 1Q(C){D'5}}

2 [ 2
= afing aAiév}( : j* Q@)( : J=

1 (ﬂAz_ A +2A(1—q(C))J

T2AVAQ-qC)F\3" 3-uf  3a-uf

) (6A\/Z (11— q(c)y ] | £4A2 i (%1_—2/?;5 ))J -
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APENDICE E

E.l - Deducéo das expressdes para E(z), E(7’) € E(Ynd)

Aplicando o operador expectativas (Ei1) na expressdo para z:, (2.19), e notando que o

valor esperado de um choque da oferta & € igual a zero, temos que,

E(”Nt) = Etfl[ﬂt—l - (1_ C(ﬂ’l))(”tfz - ”*)_ a, (1_ C(/Ll))thz ta ., t 5t]
= E(”Nt) =T~ (l_ C(ﬂ’l))(”tfz - ”*)_ ay(l_ C(/l’l))ytfz ta ., t+ E(gt)
= E(”Nt) =T~ (1_ C(ﬂvl))(”t—z -7 *)_ a, (1_ C(/ill))yt—z +an, (E.1)
Aplicando agora as expectativas sobre a expressdo para 7z, e notando novamente que

0s choques da oferta tém um valor esperado nulo [E(&)=0], mas uma variancia ndo

nula®, temos que a expressao para E(z) vem,

E(ﬂ'lit): E., (2'19)2]
< E(ﬂ.l%lt ) = Et—l{ [ﬂt—l - (1_ C(/l'l))(”tfz -7 *)_ a, (1_ C(/l’l))ytfz ta .t & ]2}
< E(ﬂ',it ) = Et—l{ [ﬁt—l - (1_ C(ﬂ”l))(ﬂ't—z -7 *)_ Oly (1_ C(/l’l))yt—z + ayﬂt—l + gt]'

'[”t—l - (1_ C(i’l))(”t—z - 7[*)_ a, (1_ C(ﬂ”l))yt—z Tayn .+ gt] }

"8 Note-se que E(5?) corresponde assim a variancia do choque & (neste caso, condicional & ocorréncia do
estado normal), ja que, como se sabe da teoria estatistica, V(§%)=E(5)-E(&)? e, no nosso caso, E(g)* é
igual a zero.

Pé4g. 139



APENDICES

& Elr? )= Efr?, - 70— c(A))rm, — %) 7 s, (L= (A L)Y, , + 7 s, +
+7_y8 —(1-c(A))7z,_, — 7 %) +1-c(A)f (7, — 7 *) +(1-c(2,0))-
{7y = %), 1= c(2D)y,, — - (A7, — 7 ¥y s — (- (27, —
—*)e, —a, (L= (A L)y, o7y + o, (L= (A1), ,(L- (AN, -7 %)+ af -
Q-c(A)fy2, —a,0-c(AD)y, ,a,m . —a,0—c(AL)y, & +a,n 7, -
—ayntfl(l —c(A))7m,_, —7*)- a0, L-c(AD)y,, + gy + o E +

T — & (1_ C(/ill))(ﬂ't—z -7 *) — &, (1 - C(ﬂvl))yt—z +eaa ., + gtz}

& Elrt )= 7ty - (= c(t)m(m, - 7%)-a, (—c(t)m Y, + @yr s +
+74E(e) - - c(Alz, -7y + (= c(22)f (7, -7 * + (1-c(2.))-
(7o =), 1= c(22))y, o - c(A )Nz, — 7 ¥y, — (- (227, , -
~7*)E(&) - o, (1= (ALY, s+, (L= (AL Yo, 7 %)+
{L-c(22)f v, —ay@-c(22))y, o7~ (1~ c(2 )Y, Ele )+ @y ym s~
—a, (- c(A)m, = 7 %)= g A= c(R))y,, +agnls + g Ele )+

+7[t—lE(gt ) - (1_ C(/Ll))(ﬁt—z -7 *)E(gt ) -, (1 - C(ﬂ,,l))yt_zE(gt ) + aynt—lE(gt ) +
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& Elap) =7t - Q-c)r(m - 7%)-a, (- c(A))r 1y, + a7 o -
~(- e, =7 *hry + A= c(AD)f (7, =7 %)+, (1-c(A2)) -
{7y =) —a, (1= (A7, ~ %) 1y — 0y (1= c(AD))y, oy +
v, (- (DY, o, ~7*)+ ol - (- c(RF Y2, — - c(2D)y, s +
+a,m i — o, (- (A7, — 7 %) —al(L—c(A L))y, +

+ayn, +oy,(C) (E2)

onde oy,2(C) denota a variancia dos choques da oferta, dado que ocorre o estado normal

e portanto o banco central ira aderir a sua regra inicial (i").

A expressdo para E(yy?), resulta da aplicacdo das expectativas sobre o quadrado da
expressao de yn, (2.21), onde E(7,) corresponde ao valor esperado de um choque da

procura 7 — que é nulo — e &, denota a variancia ndo nula do choque 7,

E(y2)=E.| (2227]

ay

= By )= E{[w< )y UH

= E(ya)- E{{wm ) - (i) + m]

&y
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Seguindo o procedimento utilizado na determinacdo de (E.1), mas aplicando agora a

expressao 7z, (2.20), temos que E(7z) vem igual a,

E(”Et) = Et—l[ﬂ't—l - (1_ C(;t’ :U))(”t—z -7 *)_ a, (1_ C(/L /U))Yt—z ta ., t+ gt]
g E(”Et) =T~ (1_ C(/L:U))(”t—z - 77*)_ ay(l_ C(ﬂ“vﬂ))yt—z tay ot E(gt)

< E(”Et) =Ta— (1_ C(/L 'u))(ﬂ't—z - 72'*)_ Oly(l— C(/l’ﬂ))yt—z + ay77t—1 (E-4)

As expressOes para E(z°) e E(ye?) podem igualmente ser obtidas através da aplicacdo
dos procedimentos usados na determinacdo de (E.2) e (E.3), agora tendo como base as
expressdes (2.20) e (2.22), e onde o:*(C) e o,” denotam, respectivamente, a variancia
de um choque da oferta dado que ocorre um estado extraordinario e, portanto, 0 banco

central ird quebrar a sua regra inicial, e a variancia de um choque da procura,

E(ﬂ'ét): E (2'20)2]
& E(r2)= EL| ry ~@—c(h w)my - %)@, 0= c(h i)y + s + 5 F)
< E(ﬁét) = Et—l{ [”t—l - (1_ C(ﬂ*’ :u))(ﬁt—z -7 *)_ a, (1_ C(ﬂ: ;U))yt—z tan,+ gt]'

'[”t—l - (1_ C(ﬂ“’ /u))(”t—z - 7[*)_ a, (1_ C(i, /u))yt—Z Tayn .+ gt] }

Pag. 143



APENDICES

& E(r)= Elrls — 70— el ilmp =7 %)= 7o, (= el )Y o + 7y +
708~ (U= o N, =¥+ (=2, ) (7 = %) + (1= (4, 1))
(7o =¥, (1= c(A )y, = A=t ), = 7 ¥y = A=A )., -
), - aty (1= c(A )y o7 + oy (= O )y, (- (R )N, = %)+ )
U-cl2 1) yi, o, 0= (R )y, ooty 1y — at, (= (A, )y, ot + oy~
—aty (U= oA w7 %)= ey, (= o4 )Yy + gy + gy e +

T~ & (1_ C(/%, :U))(”t—z - 7[*)_ &, (1_ C(;t’ :U))yt—z +eaa g, + ‘9t2}

& Elrd) =y - 1=l i)l s(m o = 7)== (R i) m Y, o+ @y s +
+7E(e) - -, )z, — 7 )y + 0= c(A p)) (7, = 7% + (U= (4, w))-
(7o =¥, (1= c(A p))y,, = A=t ), = 2 ¥y = A=A ), -
—7*)E(a) -, (L=l )y, o7y + oy A=A 1)) Yoo, — %)+ ety
U=cl2 1)) v, - 0=, )Y s = o, (L= o4 )y, (e + ey oy -

—ay (U= o4 p)m o, =7 %) - agn (U= old p))y, + anls + oy 1B(6)+

+74B(8) - (U= cl4 u))7, - 7 *)E(e) - &, (1= o4, )}y, B (&) + @, Ele )+
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& Elr)= a2, - —c(t w)r (- 7%) -, - c(A ))r, Y, +aym s
~(L=c(2, w)m_, -+ U=c(2, w)) (7, =7 *) + e, (L-c(2, p)) -
g = *)ep — o, (L= )7, =7 %) 7y =, (L= (A, )Y,y +
o, (=2, ) Yooy = %)+ g - (=2, 1)) ¥, — g (=2, )Yy ot +
tay Tty — oy (1= (A ) my =7y — oy L=, )Yyt +

+aynt,+0t,(C) (E.5)

A expressdo para E(yg?) vem,

E(v2)- Efl222)]

I
m

< E(y2)

t-1 l:_ (1_ CO({LIU)) (”t—l - ”*)_ (1_ C(ﬂ”/u))yt—l + UI}
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T~ ”*)ﬂt - (1_ C(Z” ,U))yt_ﬂ?t + 773}

y

ety B - R () - el )y, Eln)+

yt—l(ﬂ-t—l -7 *)+ (1_ C(ﬂ,, /U))Z yt2—1 + O-;? (E.6)
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E.I11 — Deduc&o das expressdes de oy, (C) e oe(C)

Substituindo as expressdes (2.24), (2.25) e (2.27) na expressdo para oy,’(C), (2.37),

temos que esta pode ser desenvolvida e obter-se,

7
@azé(c)—%:i ) (J_Zﬂ) Thon SRS

R T
=05l a7 )" €D

Pegando agora na expressdo (2.38) e substituindo (E.7), temos que o *(C) pode ser

desenvolvida e escrita da seguinte forma,

2 _ A’ _ Q(C) o2
70 - ae) ol
= ot,(C)= A _de) A (E.8)

- 3(1-q(C)) (-a(C))120L- u)
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