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RESUMO

Este trabalho investiga a funcdo de reagdo deigalitonetaria, seguindo a abordagem da
Regra de Taylor para avaliar o desempenho dessicpotonduzida pel®eserva Federal
(FED), pelo Banco do Japédo (BOJ) e pelo Banco @eBtrropeu (ECB), durante o periodo
selecionado para a pesquisa. Considerou-se panaliaea tanto para o FED como para o
BOJ, o periodo de janeiro de 1990 até junho de ;280@uanto que para o ECB, em virtude
da constituicdo da Area do euro, a andlise abrgageiro de 1998 a junho de 2008.
Inicialmente, é realizada a revisdao da literatwhre discricionariedadgersusregras de
politica monetéaria, em que sdo apresentados atggnkados empiricos sobre o uso de regras
na conducdo da politica monetaria. Num segundo mtunéaz-se uma abordagem sobre
como estdo estruturados os bancos centrais e twnas de pagamentos dos paises
selecionados. Além disso, tragam-se consideragile® ® regime monetario e cambial de
cada economia e faz-se também uma breve retrogpetai conducdo da politica monetéaria
nos Estados Unidos da América, no Japdo e na Aream, a partir da década de 1990 até
meados de 2008. Por ultimo, sao feitas as estimggdeintermédio da aplicacdo do Método
Generalizado dos Momentos (GMM), do Método dos Mos Quadrados Ordinarios (OLS)
e do Método da Maxima Verossimilhanca (ARCH), cujesultados sugerem que o Banco
Central dos Estados Unidos, do Japio e da Areaidolevam em consideragdo nas suas
decisfes de politica monetaria, o comportamentaldegios ponderados das expectativas de
inflacdo em relacdo & meta do presente ano e dsegponte, o comportamento do hiato do
produto, o comportamento do indice de Precos as@oidor (IPC) e o comportamento das
taxas de cambio. Além disso, encontrou-se para@oetia japonesa, uma funcdo de reacao
de politica monetaria que expressa que a taxa rder@al objetivo ajusta-se de modo a
estabilizar a inflacio e o produto. J4, para osdest Unidos e para a Area do euro,
encontrou-se uma funcao de reacao de politica @oaeta qual a taxa real objetivo se move
para acomodar as mudancas na inflagéo.

Palavras-chave:Regras de politica monetéaria, Funcéo de reacawddacentrais, Sistema de
pagamentos.



ABSTRACT

This work investigates the function of reactionnednetary policy following the approach of
the Taylor Rule to evaluate the performance of thosicy, lead for the Federal Reserve
(FED), for the Bank of Japan (BOJ) and for Europ€entral Bank (ECB), during the period
selected for the research. It was considered ®mattalysis, as much for the FED how much
for the BOJ, the period of January 1990 until J20@8; whereas for the ECB, in virtue of the
constitution of the Euro Area, the analysis endodanuary 1998 until June 2008. Initially,
the revision of literature on discretion versusesubf monetary policy is made, where some
empirical results on the use of rules in the cotidnmf the monetary policy are presented. At
as a moment, approach becomes on as the centiad bad the systems of payments of the
selected countries are structuralized. Moreovarsickerations are traced on the monetary and
exchange regimen of each economy and become afadtrospective of the management of
the monetary policy in U.S.A., Japan and the Eureaffrom the decade of 1990 until 2008
middle. Finally, the estimates are made through dbelication of the Method of the
Generalized Moments, of the Method of the Ordinheast Squared and the Model of
Autoregressive Conditional Heterocedasticity, whossulted they suggest that the Central
banks of the U.S.A., of the Japan and of the EuenAakes in consideration in its decisions
of monetary policy the behavior of weighed deviatiof the expectations of inflation in
relation to the goal of the gift year and the faling year, the behavior of the outmadp, the
behavior of the Index of Prices the Consumer are libhavior of the exchange rate.
Moreover, one met for the Japanese economy, aifunot reaction of monetary policy that
express, that the tax of objective real interesidisisted in order to stabilize the inflation and
the product. Already, for U.S.A. and the Euro ase&ynction of reaction of monetary policy
met in which the objective real tax if moves to@oodate the changes in the inflation.

Key-words: Monetary Policy Rules, Reaction Function, Centrahs, Payment Systems.
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1 INTRODUCAO

A discussao sobre quais os objetivos a politicaatéwia deve perseguir e como deve
ser conduzida tem recebido a atencdo de diversosli@sos, ao longo da histéria da
economia monetarid. Até o inicio da década de 1970, a politica moietdra entendida
como um instrumento de politica econémica, e coamhodeveria ser utilizado pelos bancos
centrais tendo como a principal finalidade a suatgio de elevados niveis de emprego.
Entretanto, por volta dos anos de 1980, esse wbjdti direcionado para a busca da
estabilidade dos precos.

Assim, a necessidade de uma nova ancora nominak cdg controlar o nivel de
precos na economia, que aumentaram em escalaaaitamal devido ao fim do sistema de
Bretton Woodem 1971 e ao primeiro grande choque do petraiegljdou na adocdo de uma
estratégia por diversos paises, a exemplo de Aleapdiapdo e EUA, que consistia no uso de
metas para o crescimento dos agregados monetasi@sestratégia ja denotava uma estrutura
para a conducao da politica monetaria fundamemtadeegras. (MENDONCA, 2002).

A maioria das nacdes tem utilizado a politica méam&tcomo instrumento de acéo do
governo para atingir seus objetivos de politicanéodca, tais como: a promogdo do
crescimento e desenvolvimento econémico, a promegaanutencao dos niveis de emprego,
o equilibrio do balanco internacional de pagameraastabilidade dos precos e o controle da
inflacdo, além da distribuicdo mais equitativa dada e da riqueza. (LOPES e ROSSETI,
2002).

Nesse sentido, praticas como anuncio de metasfldedia, criacdo de comités para
discutir as determinacdes de politica, divulgag@®atas das reunides decisdrias, mecanismos

de prestacdo de contasc€ountability, busca de independéncia para o banco central, sdo

! Podem-se mencionar, restringindo a anélise apanasgunda metade do século XX, alguns episédios
importantes: (i) o debate entre keynesianos e ragstts quanto a influéncia da moeda sobre vasgavei
nominais e reais, a curto e longo prazo, bem comecgssidade ou ndo de regras fixas na conducédo da
politica (FRIEDMAN, 1968) e (TOBIN, 1987); (ii) a@gumentos dos novos classicos sobre a neutraldtade
moeda, inclusive no curto prazo (LUCAS, 1981) e BAR(1976); (iii) a discussdo sobre o viés infladion
de politicas discricionarias e a questdo da crigdhioie, a partir de uma andlise que enfatiza ansisténcia
dinamica de planos o6timos (KYDLAND; PRESCOTT, 197€) (BARRO; GORDON, 1983). Mais
recentemente, alguns elementos vém ocupando espEsgente na teoria e na pratica dos bancos cerijai
as propostas de independéncia do banco central I[ERMAN, 1992) e (ALESINA; SUMMERS, 1993); (ii)
contratos 6timos e regras contingentes, que rapseuma tentativa de conciliar a busca da esiabié de
precos com alguma flexibilidade para respondenasinformacdes (ROGOFF, 1985); (LOHMANN, 1992);
(WALSH, 1995) e (TAYLOR, 1999); (ii) metas de infieo (BERNANKE; MISHKIN, 1997) e (BERNANKE
et al.. 1999).
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propostas para a gestdo da politica monetaria eoeconvergindo entre os diversos bancos
centrais e organismos internacionais, como diddb#énio (2004).

Acrescenta-se a isso, 0 fato de que a politica thoagao fazer uso do instrumento da
taxa de juros para controlar os niveis de inflaggwoduto, interfere no comportamento dos
agentes econdmicos, que ganham ou perdem seusags@am as flutuacbes dessas taxas.
Conseguentemente, os mercados financeiros estwesem busca de prever os ajustes da
politica monetaria. Assim, esta interacdo — os tbaadores de politica monetaria tentando
compreender e interpretar os mercados e vice-vetsana a tarefa de projetar uma regra
Otima de politica monetéria num problema bastaotepdexo.

Sabe-se, contudo, que no longo prazo, a inflagdaméfenébmeno estritamente
monetario e que depende do controle da emissaotam@npgor parte do banco central. Porém,
no curto prazo, debate-se na literatura que a oedfjiha da politica monetaria diante de
choques sobre a economia, possa envolver a cordbinigcalguma regra de juros com algum
grau de discricionariedade e estabelecimento dashet inflacad’

Aqui neste ponto, destaca-se que ha um vasto debditeratura econdémica que faz
referéncia a questdo “reguarsusdiscricionariedade”, ou seja, vem a tona a questie
melhor o banco central seguir uma regra estritaadiica monetaria ou se é melhor o banco
central abdicar de uma regra e atuar com totalridisnariedade. A resposta para essa
pergunta ndo € consenso, mas talvez a maior padeedtudiosos aponte para uma
combinacéo entre as duas coisas, ou seja, ha eastagdesvantagens sob ambas as formas
de atuacao. Por um lado, se a autoridade mone&yiar estritamente uma regra, a politica
monetaria podera estar engessada a possiveis shqugiafetem a economia repentinamente.
Por outro, caso o banco central opte por abdicannda regra e adotar discricionariedade
total, corre-se o risco de aumentar a volatiliddol@roduto, das expectativas dos agentes e de
se incorrer no problema da inconsisténcia dinawmtécpolitica monetaria.

Para Woodford (2003), as vantagens de um novo neas#e politica monetaria séo
largamente dependentes do entendimento e preidaitd dessas politicas pelo setor privado.
Sob esse aspecto, ndo ha duvidas para o autoedeque um aperfeicoamento por parte dos

bancos centrais na forma da conducao da politiceetana e da necessidade de comunicar-se

2 Em sentido estrito, a opgéo de controlar o estoopretario néo esta disponivel para o banco cenmda a
capacidade do sistema financeiro de criar moediitoréO banco central ndo tem outra escolha a péo s
conduzir a politica monetaria por intermédio da imalacdo da taxa de juros. Ademais, o papel de
emprestador em Ultima instancia faz com que a @é&uacao do banco central seja condicionada pela
operacdo do sistema econdmico, ou seja, a propoitica monetaria apresenta certo grau de
“endogeneidade”. (MINSKY, 1986) e (EPSTEIN, 1994).

% Veja Simons (1936), Kydland e Prescott (1977)r@arGordon (1983), Argy (1988), Fischer (1990)1da
(1993), Rogoff (1995), Ball (1999), Bernanke et(&4B99), Orphanides (2003) e Woodford (2003).
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de maneira clara com o publico sobre suas acoeseNsntido, discute-se de que forma os
bancos centrais conduzem a politica monetaria paraentar o produto e reduzir o
desemprego sem causar mais inflacdo. Para issma-$er importante analisar o
desenvolvimento e o gerenciamento dos sistemasaganmentos dos bancos centrais, que
aliados a conducéo eficaz da politica monetariaysean essencialmente a reducéo dos riscos
envolvidos nas transagdes e evitar o colapso tenssfinanceiro como um todo.

Dadas as justificativas acima e o fato de que nsdsacentrais tém o importante papel
da conducéo da politica monetéaria na sinalizachceso futuro das economias, este trabalho
tem como objetivo investigar a funcao de reacapaliéica monetaria seguindo a abordagem
da Regra de Taylor, para avaliar o desempenho ge$itaa, conduzida pela Reserva Federal
(FED), pelo Banco do Japéo (BOJ) e pelo Banco @eBuropeu (ECB), durante o periodo
selecionado para a pesquisa. Considerou-se panaliaea tanto para o FED como para o
BOJ, o periodo de janeiro de 1990 até junho de ;28@@uanto que para o ECB, em virtude
da constituicio da Area do euro, a andlise abriangéro de 1998 a junho de 2008.

Esta dissertacao foi desenvolvida em trés capitléa dessa introducao, considerada
como primeiro capitulo do estudo. No capitulo doiealizado a revisdo da literatura sobre
discricionariedadeversus regras de politica monetéria, em que sdo apresEntalguns
resultados empiricos sobre 0 uso de regras na ¢éadia politica monetaria. O capitulo trés
aborda como estdo estruturados os bancos centmmissistemas de pagamentos dos paises
selecionados. Além disso, tragcam-se consideragilae ® regime monetario e cambial de
cada economia e faz-se uma breve retrospectivartiucédo da politica monetaria nos EUA,
no Japéo e na Area do euro a partir da décadaQfeat® meados de 2008.

No capitulo quatro buscou-se estimar uma funcaealgho de politica monetéria, nos
moldes de Taylor (1993), que se adaptasse aos dkdosconomias selecionadas para o
estudo. Para isso, o capitulo apresenta os aspawtsdologicos, que compreende a
descricdo do modelo econométrico, os testes deurdidria utilizados e as estimacdes por
meio da aplicacdo de trés métodos: Método Genadalizios Momentos (GMM), Método
dos Minimos Quadrados Ordinarios (OLS) e MétoddMdaima Verossimilhanca (ARCH).
Feito isso, procede-se com a analise dos resultadosntrados e tragcam-se as conclusdes

finais.



2 ABORDAGEM TEORICA E EMPIRICA SOBRE AS REGRAS E A
DISCRICIONARIEDADE NA POLITICA MONETARIA

A discussdao entre regrasrsusdiscricdoremonta ao Império Romano ou pelo menos
a ldade Média. As grandes e rapidas transformagfessadas pela Primeira e Segunda
Revolucao Industrial, trouxeram iniUmeros avancosdi®gicos e levaram a elevados ganhos
de produtividade, marcando o contexto socio-ecoodmo final do século XVIII e de todo o
século XIX.

Diante dessas mudancas, havia uma necessidadeveadnaior de escala tanto de
producdo, como de obtencdo de capitais. Assimstensa bancario, que ja tinha um papel
fundamental na economia, passou a assumir um logairal para o desenvolvimento
capitalista. Neste cenario, houve no século XIXlnghaterra, duas importantes discussoes, a
respeito da conducdo da politica monetaria, queen€iaram fortemente o desenvolvimento
da Teoria Monetaria: (i) a correrbalionista versus anti-bulionista (ii) a corrente€Currency
School versus Banking Schobl

Os bulionistas em especial, David Ricardo, Henry Thornton e J&kheatley,
defendiam que a elevacdo no nivel de precos seriaesponsabilidade do Banco da
Inglaterra, devido a ma administracdo de seus adeset (SCHUMPETER, 1954apud
MARTINS, 2007) e, ainda, a culpa pelo surto infte@rio no periodo de inconversibilidade
da moeda seria, Unica e exclusivamente, da atuhgéadcionariado Banco da Inglaterra. Ja,
a correnteanti-bulionistg representada por Robert Torrens e John Stuaktgdiconcentrava
em explicagbes conjunturais para o fendmeno irftegio, ou seja, meros choques de oferta.

Os adeptos d@urrency Schoobuscavam obter um nivel geral de precos estéas, p
garantir que as emissdes de notas bancéarias n&enfosxcessivas, tampouco abaixo do
necessario para o sistema econdmico. Essa eségia gde houvesse uma regulacao efetiva
e bastante claraggrag de emissdo de notas bancarias. Com isso, eeiians flutuacdes do

valor da moeda, que exarcebariam as tendéncidsasicda economia.

* A controvérsiabulionista de 1797, estabelecia a inconversibilidade do |papeda em ouro. Esta
inconversibilidade gerou um crescimento inflaciom&elevante na economia inglesa, na época. A st
estabeleceu-se, fundamentalmente, em como exphtarcrescimento inflacionario. A controvérGiarrency
versus Banking Schqoseria uma continuacdo da controvérsia bulioni®tdginada, no periodo de crises
econdmicas da segunda metade dos anos de 1820jdpgis da volta da conversibilidade, esta contei@é
abordava varias questbes: (i) qual seria 0 melbserho institucional do sistema bancério-financejr@i)
como deveria se dar a conducdo da politica ecomdméa contexto do padrdo-ouro. (MARTINS, 2007, . 1
2).
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Em oposicdo, os componentesBinking Schochcreditavam que um gerenciamento
bancario adequado seria suficiente para mantestensa monetario em bom funcionamento,
nao sendo necessario, desta forma, que a emissaotae bancarias fosse controlada por
alguma regra preestabelecida, ou seja, seriamoa feevuma atuacao livrdiscricionaria,do
Banco da Inglaterra. (MARTINS, 2007).

Contudo, apesar das divergéncias apontadas, pdrasaas escolas os ciclos de
negocios ocorreriam por razdes ndo-monetariash@gues positivos ou negativos de oferta
seriam os grandes direcionadores dos ciclos ecaodmAdicionalmente, seria consenso que
deveria haver um banco central. Neste caso, aedifarapareceria na maneira de atuacao da

instituicdo:discricionériaou seguir regras.

2.1 Credibilidade e Transparéncia

O uso de regras pelos bancos centrais estd amparassociado ao conceito de
credibilidade, que por sua vez, pode ser ententhdwo o nivel de confianca que os agentes
econbmicos tém no cumprimento de uma determinaldlicpa@anunciada. Assim, uma politica
ird transmitir maior credibilidade, se ela sinalizaos agentes uma baixa probabilidade da
ocorréncia de inconsisténcia temporal.

Nesse sentido, nos anos 1970, Kydland e Presc®ff7)labordaram a questdo da
credibilidade da politica monetéaria ressaltandm&@ise sobre inconsisténcia temporal. Para
0s autores, os formuladores de politica monetédem avaliar que resultados imediatos e
passageiros sobre o nivel do produto, obtidos mto quazo por intermédio de politica
monetaria expansionista, sejam mais valiosos daguedibilidade que pode ser conquistada
pela autoridade monetaria via cumprimento de redggsolitica monetéria.

Dessa forma, ao se desviar do cumprimento de ugna peeestabelecida e optar pelo
uso da politica monetaria expansionista, tornaesecq provavel para os formuladores de
politica obter qualquer reducdo do nivel de desegmprA politica monetaria passa a ser

antecipada pelos agentes econémicos e anuladarmwosteeais, sendo seus efeitos somente

® Dornbusch e Fischer (1991), Poole (1999), Blarttlfa®99), Sachs e Larrain (2000), entre outrosretem
gue a inconsisténcia temporal descreve as tentaddedormuladores de politica em desviar-se de uma
politica, apés ela ser divulgada e os tomadorefedsao privados terem reagido a ela. Em outras/gze, a
inconsisténcia dindmica ocorre quando uma decisapoditica, que faz parte de um plano 6timo formala
numa data inicial, deixa de ser 6tima sob o postwista de uma data futura, mesmo quando nao Haumen
nova informacéo ou alteracdo na estrutura de @nedes. Isto gera um viés inflacionario sob umatipal
monetéria discricionaria.
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sobre o nivel de precos. Os agentes econdémicosguasm modelo subjetivo para a tomada
de decisdo que considera ndo-crivel a acdo dosufadores de politicas monetarias. Assim,
diante da possibilidade de ocorréncia do probleanacbnsisténcia temporal, a utilizacao de
regras para a conducao da politica monetaria repeespara os autores citados, a melhor
solucao para que a politica atual seja consistemtea politica de equilibrio futura.

Anos mais tarde, Barro e Gordon (1983) retomaranadise efetuada por Kydland e
Prescott (1977) enfatizando a importancia do pdpa&redibilidade sobre a politica monetaria
como forma de disciplinar o seu emprego. Os autdestacaram a importancia de encontrar
formas de garantir que as autoridades monetarggsnsplanos de inflacdo baixa, e néo
simplesmente persigam planos consistentes no teRgram sugeridas algumas medidas a
serem cumpridas pelos bancos centrais, tais comorequzir o poder da autoridade
monetaria, forcando-a, talvez por meio de lei,gqusaum plano explicito, como inicialmente
declarado; (ii) “punir” politicos que se desviansgmliticas anunciadas.

A analise de Barro e Gordon (1983) centra-se, démsaa, na idéia de que a
persisténcia da inflacdo é atribuida a perda ddikilidade do governo, devido ao nao
cumprimento dos contratos previamente firmados amsuciedade. A partir de entdo, o viés
inflacionario tornou-se comum nos estudos subsdg8éienu seja, a existéncia de estimulos

para que as autoridades monetarias inflacionerstensa

Na mesma linha, Rogoff (1985) recebeu influéncia alatores previamente discutidos
no que tange a triade: inflacdo, banco central vergo. Na tentativa de encontrar uma
solucdo para eliminar o viés inflacionario do res@vel pela politica monetaria, o autor
propds a adocdo de um Banco Central Independe@h (®m um presidente conservador.
Nesse caso, se a politica monetéria for delegada agente, cujas preferéncias sejam mais
avessas a inflacdo do que as preferéncias da adeiedntdo, seria possivel sustentar uma
taxa de variagédo do nivel de precos mais baixaidcaquela que ocorreria se o presidente do
banco central tivesse as mesmas preferéncias sotiago, um presidente de um banco
central com tais preferéncias reduziria as perdadeain-estar social associadas a eventos
inflacionarios. Em sintese, Rogoff (1985) sugere pmesidente para o banco central que
necessariamente deva dirigir uma entidade indepéagara que possa fazer prevalecer suas
decisbes monetarias.

Clarida et al. (1999) dividem a literatura sobre credibilidade duas vertentes: (i)
tedrica, em que é analisado o problema da persiaténflacionaria sob o comportamento
discricionédrio da autoridade monetéria; e (ii) egfido de politicas, que examina os custos da
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politica monetéria ndo estar voltada para o comadtdlacdo, em termos das implicacbes
dindmicas da desinflagdo da economia e do saorgimial, talvez maior do que o necessario.
Contudo, ambas as visdes sugerem que o ganhodibilelade pelo banco central pode ser
capaz de reduzir a inflagdo a um custo menor.

Nessa linha, Sopefia (2007) aborda que a politiceeténa, conduzida por regras ou
discricionariedade, é formulada com base na co@ede endogenia da moeda. O uso de
regras com relacdo aos agregados monetarios refgesenodelo convencional; entretanto,
um novomodelo denominado regime de metas de infldt@nbém conhecido por sistema de
metas de inflacdo) estd presente em alguns Paidesde a década de 1990, e vém
promovendo um aumento de reputagdo das autoridaolestarias e significativos avancos no
sentido de controle inflacionario. Nesse sistegrapora exista a regra (a propria meta
estabelecida), o mecanismo é mais complacente caroneepcdo de que a moeda é
enddgena, pois o nivel de discricionariedade é maimndo comparado com politicas
convencionais.

Ainda conforme Sopefia (2007), uma vez obtido urelrde credibilidade satisfatorio,

a importancia do uso de regras se tornara cadaneswr. Embora exista certo nivel de
discricionariedade no regime de metas, existe tambhén pleno esforco de combate a
inflacdo que é mais explicito e transparente.

De um outro ponto de vista, Persson e Tabellind4)l® Walsh (1995) sugerem que
seja estabelecida uma forma de contrato entre @olb@@ntral e 0 governo que imponha custos
a autoridade monetéria, tais como a perda do cdogpresidente do banco central e sua
diretoria, quando a inflagdo ultrapassar o nivelsaterado 6timo pelo governo. Nessa
abordagem, o banco central tem que ser independardejue seus dirigentes possam buscar
atingir seus objetivos, ou seja, a taxa de inflagdona, prevista em contrato, e,
consequentemente, a manutencao dos seus empragassse imagem profissional.

Poole (1999) argumenta que a utilizacdo de umaarewnetaria impde ao banco
central a transparéncia e a responsabilidade ermstapreontas. Requer ainda que, 0s
formuladores de politica monetaria sejam especifembre a racionalidade de suas acoes,
para que dessa forma, os futuros tomadores deddecpossam aprender com as acodes

executadas no passado. Além disso, no curto peadsrjr a uma regra fornece a melhor

® paises como Nova Zelandia, Canada e Reino Uniddémi encontrado dificuldades maiores para aprasent
taxas de crescimento do produto real bastantdatatia, e, no caso do Reino Unido, até surprededsnte
elevadas para paises desenvolvidos. Entre os paisargentes que adotaram regimes de meta de mflaca
destacam-se a Africa do Sul, Brasil, Chile, ColéanbCoréia, Filipinas, Hungria, Israel, México, Peru
Polénia, Republica Checa, Tailandia e Turquia. (SRR, 2007).
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aproximacédo e talvez a Unica aproximacao para apaima pratica da politica monetaria
sobre o funcionamento no longo prazo.

Adicionalmente, o autor defende que um dos bemsfide uma regra é que havera um
registro histérico que podera ser analisado, eadesslise, poderdo ser verificados os
motivos, que apols a aplicacdo da regra, conduzrafeitos diversos dos esperados. Dessa
forma, quando as analises indicarem que a regra ped melhorada, os bancos centrais
deverdo anunciar mudancas, adiantando e expliGnatonalidade para elas.

A credibilidade tem um significado basico: uma eegle expansdo monetaria aos
moldes de Friedman n&o ter efeito se existiremniios ao rompimento da regfaNesse
sentido, alguns autores como Paula e Sicsu (1998)sideram que sempre existirdo
incentivos ao rompimento da regra, porque os faadres de politica monetaria possuem
uma propensao a gerar inflagdo com o objetivo dezie 0 desemprego corrente em relacéo
ao seu ponto de equilibrio (representado pelarnakaral de desemprego). Logo, na auséncia
de commitment technologiges viés inflacionério se expressaria através dgdementacao de
politicas monetarias dinamicamente inconsisteraes & posicéo de equilibrfoEm resumo,
qualquer regra monetaria carecera de credibilidane economias que ndo possuem
tecnologias de compromisso.

Sachs e Larrain (2000) citam que os meios acadénacaliam a credibilidade das
politicas analisando os beneficios e os custos e mudanca nos planos de politicas
anunciados. Tais planos podem ser confiaveis sasies em termos de reputacdo ou chances

eleitorais ultrapassarem os beneficios de curtoopda desviar-se do plano.

2.2 Discricionariedade Politica e Inconsisténcia heporal

O extenso debate “regra versus discricionariedssla? inicio a partir da questdo de
como minimizar perdas sociais, quando medidas Higgas precisam ser tomadas ao longo
do tempo. O problema potencial, que passou a dasmgemteresse académico, consiste em
verificar se as autoridades governamentais devamsagundo regras que determinam as

acOes a serem tomadas em qualquer espaco de t@upse devem adotar acdes

" Para maiores detalhes sobre o papel da politiceet@ida no modelo monetarista, veja-se Friedma6a)L9

8 Commitment technologiesi tecnologias de compromisso s&o instrumentgsoliica monetaria tais como: a
adocdo de ancoras monetarias, como o regime de metzetarias; ou, &ncoras cambiais, tal coroorency
board; bandas cambiais e regimes de cambio fixo; e tamBais recentemente, a utilizacdo de metas
inflacionérias.
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discricionarias, com vistas a otimizar a escollaidstrumentos politicos em cada periodo do
tempo.

Para Poole (1999), a inconsisténcia temporal apdafua discussédo entre regras e
poder discricionario. As deficiéncias de otimizagioperiodo para periodo passam a ser o
principal argumento a favor das regras, enquanéoagabordagem de viés mais heterodoxo
sustenta que ac¢des pontuais das autoridades masetddo governo sdo importantes na
determinacao da estabilidade monet&tiadficionariedadg

Dornbusch e Fischer (1991) fazem referéncia acalinabde Kydland e Prescott
(1977), e, na mesma linha, abordam que o problemiaabnsisténcia temporal € um forte
argumento em favor de regras contra a discricdo addgridades governamentais. Para
Dornbusch e Fischer (1991), os responsaveis pditicaoeconémica que atuarem com
discricdo nao irdo agir consistentemente, mesmdagse melhor para a economia, a longo
prazo, que eles fossem consistentes. Supondo ¢@eaade inflacdo tenha aumentado por
causa de um choque de oferta, o banco centraldarasa se deve ou ndo acomoda-la pela
expansdo da oferta monetaria. Se o banco cenvalata-la, os precos vao subir mais no
momento atual, porém havera menos desemprego.

Contudo, se o banco central acomodar toda pressériondria para evitar o
desemprego, 0s agentes econdmicos passardo a farmgrectativa de inflagdo esperada
maior na determinagdo dos seus salarios. Diang®,d& autoridade monetaria perderd sua
reputacdo, e a economia desenvolvera um viés imflago, com a taxa de inflacdo
aumentando ao longo do tempo.

As politicas monetéarias discriciondrias ativas ggodsomente reduzir a taxa de
desemprego ou diminuir as taxas de juros tempaonarite. O custo da melhoria temporaria
de variaveis reais €, contudo, a inflacdo. Seganclrrente monetarista, como o equilibrio da
economia € estavel e Unico, o resultado final ddoger politica monetaria ativa € sempre
nulo, com a economia retornando a posicao origieabquilibrio onde vigora a taxa natural
de desemprego. (CUKIERMAN, 1994).

Referindo-se aos problemas da adocdo de regraagigle politica monetaria,
Blanchard (1999) afirma que quando as questdescdasisténcia temporal sdo relevantes, as
restricbes rigidas aos formuladores da politican&eica, como por exemplo, o
estabelecimento de uma regra fixa de crescimentocdala, pode ser uma solugéo plausivel.
Porém, a solucédo pode ter custos mais elevadasjpsalir por completo o uso da politica

macroecondmica.
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Sachs e Larrain (2000) abordam que as deficiéru@astimizacdo de periodo para
periodo formam o principal argumento a favor dagag mas também ha argumentos que
sao a favor do poder discricionario. No caso em e se conhece de forma adequada o
modelo econdmico, e é provavel que se conheca melestrutura da economia com o passar
do tempo, as regras rigidas geralmente ndo saec@mes. A medida que as informacdes
sobre a economia vao se modificando, as regragtarpbecisam ser alteradas.

Sendo assim, uma politica consistente ao longcenpa, segundo Sachs e Larrain
(2000), é aquela em que a autoridade otimiza adfumpjetivo toda vez que escolhe uma
politica. A politica 6tima, apesar de inconsistarggempo, consiste em escolher um plano ou
regra (que vai atingir os objetivos desejados fmah e segui-lo no decorrer do tempo, sem
sucumbir a tentacdo de desviar-se. O incentivo smiegrande, pois para a autoridade
monetaria, mudar a decisao inicial e ndo cumpprametido pode reduzir as perdas sociais
no curto prazo. Entretanto, o problema é que ostage&condmicos aprendem rapidamente a
prever o desvio, e qualquer beneficio do pronunerdo da politica 6tima sera perdido,
porque n&o havera mais credibilidale.

A politica antiinflacionaria € um exemplo de probé&e de consisténcia no tempo. A
politica Otima pode ser representada pela promessauma restricio monetaria e o
cumprimento dessa promessa. Mas, essa orientagéérnapode ser inconsistente no tempo,
pois quando o banco central compromete-se comcéadléaixa — e os sindicatos agem
concordando em reduzir os aumentos salariais-, pader incentivo para que a autoridade
monetaria ndo cumpra a promessa de expandir agé&oducurto prazo. E precisamente esse
incentivo para o desvio da politica que acaba camedibilidade da politica antiinflacionaria

anunciada

Em consonancia com os estudos anteriores, no queefee2 ao problema da
inconsisténcia temporal, Gordon (2000) sugere guaugoridades monetarias que atuam com
discricionariedade podem ter um incentivo pararaitas politicas, apos os tomadores de
deciséo do setor privado ter reagido a elas. Ratargar os tomadores de decisdo a formar

baixas expectativas inflacionarias, pode ser cosgmnr para o banco central ter como meta

° Esse comportamento de antecipacdo de politicapgrte dos agentes foi instituido na teoria ecoo@mbr
meio da utilizacdo de modelos interativos com etgid@as racionais. Os agentes racionais seguem um
comportamentdorward looking em que utilizam toda a informacdo do presente passado para formular
suas expectativas sobre o futuro. Assim, uma dasipais conclusdes é de que as politicas ndo>s&geaas
e gque os seus resultados dependem da interac&@oasnaiutoridades governamentais e os agentes @sjvad
pois as percepcdes dessas politicas por partegdotea podem determinar os seus resultados. (MWUIGL,).
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a taxa de inflacdo e conseguir uma boa reputac@ooptr éxito em manté-la baixa,
conquistando assim credibilidade politit®.

Como inovacao de politica monetaria, o sistema d@asnde inflacdo, de resultados
ainda pouco estudados, objetiva o controle dagaflae caracteriza-se por promover o
anancio, aos agentes econdémicos, da meta firmadargacdo, acomodando expectativas e
aumentando a confianca das autoridades monet&iiasora esteja desenhada uma regra,
uma vez que a propria meta estabelecida cumprepegst, 0s mecanismos estabilizadores
disponiveis permanecem ativos, podendo ser apbcaeétas autoridades na correcdo ou
orientacdo de indicadores. Nesse contexto, Greeng204) afirma que a conducao de
politicas monetarias estabilizadoras (restritivag)mbinadas com aspectos conjunturais
favoraveis, permitiu o controle da inflacdo durasua atuacéo no FED.

Uma das questbes fundamentais destacadas por @aee(®004) é a de que os
resultados de politica monetéaria sdo obtidos arhrtum conjunto estabelecido de previsées
acerca dos fendbmenos. A complexidade conduz aultiides de se calcular o risco; assim,
regras sao insuficientes diante das constantesa@deg monetarias.

Em oposicdo a Greenspan (2004), Orphanides (20@menta que a politica
sistematica, isto é, a politica baseada em um mlanmntingéncia ou regra de politica - tem
vantagens importantes sobre uma abordagem polfticamente discricionaria. Ao se
comprometer em seguir uma regra, os formuladorepotiica monetaria podem evitar a
ineficiéncia associada ao problema da inconsisaéeanporal, que aumenta quando a politica
é formulada de uma maneira discricionaria. Desgadp seguir uma regra permite que 0s
responsaveis politicos comuniquem e expliquem sgéass de politica mais efetivamente.
Assim, politicas baseadas em uma regra bem-congideerealcam a responsabilidade do
banco central e melhoram a credibilidade das fatagdbes politicas. Adicionalmente, ao
tornar as decisdes politicas futuras mais prevsipeliticas baseadas em regras facilitam as
previsbes dos participantes do mercado financeios, negociadores diversos e agregados

familiares, reduzindo desse modo a incerteza.

19 As politicas discricionarias, observadas na dédadh970 nos paises desenvolvidos e na década86eei®
alguns paises latino-americanos, utilizadas pelosifladores de politicas monetéarias para obterwmeato
do produto, tiveram como resultado uma constartecgracao desse tipo de politica, que além de afar g
incremento no produto, alimentaram o processo ditfi@rio através de aumentos em precos e salérios.
(OLIVEIRA; CHUMVICHITRA, 2005).
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2.3 Regras de Politica Monetaria e a Regra de Taylo

A politica monetéria se utiliza de instrumentosnooa taxa de juros e a oferta de
moeda, para conduzir a politica econdbmica. Em qiié&seia disso, os mercados estao
sempre em busca de prever os ajustes da politioatar@. Tal interacdo — os formuladores
de politica monetaria tentando compreender e ird&pos mercados e vice-versa - torna a
tarefa de projetar uma regra 6tima de politica unblpma bastante complexo.

Algumas propostas encontradas na literatura sugpostular regras em termos dos
principais objetivos da politica monetéaria, comateaa estabilidade econémica ou manter o
nivel agregado de precos constante. Porém, umaulddide pratica importante com essas
propostas, € que os conceitos envolvidos ndo estéio controle do banco central e assim as
propostas ndo se tornam operacionais. Além disse, gropostas ndo apresentam uma
distincdo clara entre os objetivos da politica ensgrumentos de politica monetaria. Como
resultado, as regras sugeridas ficam apenas itaglickendo dificeis de monitorar e de
distinguir de uma politica discricionaria.

Orphanides (2007) demonstra que as regras decpolfiara serem Uteis na pratica,
devem ser simples e transparentes. Isto exige Uana escolha do que deve servir como
instrumento de politica - por exemplo, a base n#@wizt", ou a taxa de juros de curto prazo,

I - e exige um guia claro a respeito de como oumfasmacdes, tais como as leituras ou as
previsdes recentes da inflacdo e da atividade eascadodem ser usadas para implementar a
regra ou para ajustar o instrumento da politica.

A proposta mais bem conhecida de uma regra deigaplia regra da taxa de
crescimento constante da oferta monetaria — a tegra- foi elaborada no fim da década de
1950, por Milton Friedmart! Durante os anos 60 e o principio dos anos 70;anrendac&o
de Friedman para que o FED controlasse a taxaedeicrento da moeda em 4% a.a. esteve
baseada similarmente na suposicdo de que o credoirpetencial do produto nos EUA se
igualou a aproximadamente 4% - a estimativa preeale naquele tempo. O autor idealizou
a politica monetéaria a partir da adocdo de regrametarias capazes de conduzir a
estabilidade da economia de maneira orientada dis&oicionaria), concebendo a inflacdo
como fendmeno monetario. A regra Heo foi extraida da equagéo de troca expressada em

taxas de crescimento, conforme a equacao deritada (

" para maiores detalhes sobre o papel da politiceet@éa no modelo monetarista, veja Friedman (1968)
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Am+Av =71+ Aq ) (1

Onde”! = Ap é ataxa de inflacdo B, M, V e 9 sdo os logaritmos do nivel de preco, da
base monetaria, da velocidade da moeda e do prodato ElegendoK , o crescimento

. - . C L
constante de moeda, correspondente ao aumentotaalemflacio desejaddl | e, Aq :

. . : C . A
a taxa de crescimento potencial da economiald¥, , o ajuste para alguma tendéncia

temporal na velocidade da moeda, sugere-se uma segples que pode atingir, na média, a

meta de inflag&o desejadﬁ,[ .
C C
=7 + -
Am Agq - Av 2)

Além disso, se a velocidade da moeda fosse razuenét estavel, esta regra simples
renderia igualmente um alto nivel da estabilidadenémica. Uma outra maneira de

interpretar esta regra de politica esta em termescrescimento da renda nominal,

L _
Ax- =m+ Aq . O crescimento da renda nominal natural da ecaméndiefinido como a

soma da taxa de crescimento natural do produto @opktivo de inflagdo do banco central,

C_ C
DX =11 +Aq , uma regra para o crescimento constante da maedpagle ser vista como

objetivo dessa taxa de crescimento natural.

Uma vantagem de uma regra de crescimento constamwmweda é que um conjunto de
informacdo muito pequeno € requerido para imple@kntSe a velocidade ndo exibe uma
tendéncia temporal, 0 Unico elemento exigido palidrar a regra é o crescimento do produto
natural da economia. Adicionalmente, quando a o desta regra ndo depender da
especificacdo de algum modelo particular, a regraté&velmente estavel através dos modelos
alternativos da economia. Nesse sentido, a polifeamanter uma taxa de crescimento
constante da moeda é discutivelmente o Ultimo el®adg uma regra que seja robusta a um
possivel modelo mal especificado (ORPHANIDES, 2007)

As modificacbes simples que permitem alguma reapasiomatica do crescimento da
moeda aos desenvolvimentos econémicos foram prpostmo regras simples que poderiam
conduzir a um desempenho macroeconémico melhofddentre as mais simples de tais

alternativas, esta associada a regra de McCall@88(& 1993), expressa pela equacao (3):

12\/eja-se Cooper e Fischer (1972).
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Am= Ax" - AV” - g, (A — AX) 3)

McCallum (1988 e 1993) mostrou que se uma regraocamequacao (3), com

Uax = 0’5, tivesse sido seguida, o desempenho da econorei&dd, provavelmente teria

sido consideravelmente melhor do que o desempeahoespecialmente durante os anos 30 e
0s anos 70 - os dois periodos dos piores erro®litecg@ monetaria na histéria do FED. Um
fator que complica o uso do estoque de moeda comiostrumento de politica monetaria é a
instabilidade potencial na demanda de moeda deaodadisturbios provisoérios ou devido as
mudancgas persistentes resultantes da inovacaacéimanEm parte por este motivo, os bancos
centrais preferem geralmente ajustar a politicaet@ia usando o instrumento da taxa de
juros. A argumentacdo a favor do uso de regras gEraonetaristas € que as regras isolam
um banco central da pressao politica, pois elavipan que o desempenho do banco central
seja julgado e, além disso, auxiliam os tomadoegecisdo do setor privado a formar
expectativas corretas.

Contudo, como sugerido por Fischer (1988), a folessa argumentacdo depende de
qual variavel esta sendo objetivada por uma rédfiia.obstante, ha pontos fracos em cada um
dos argumentos acima apresentados. Primeiro n&cessariamente desejavel que o banco
central opere independentemente da pressao pol8egundo, um banco central em suas
tentativas de atingir ou manter uma inflacdo bagigderia estar mais disposto a sacrificar
empregos no curto prazo do que a sociedade. Otométe ambos os argumentos sdo
insuficientes para defender a politica de regram Mez que sua validade depende de qual
variavel o banco central adota como meta. Por ekerasociedade ndo tem motivos para se
preocupar diretamente com a quantia de moeda depatter de expansédo ou a oferta de
moeda, uma vez que as variaveis-meta que preocwpauciedade sdo a inflacdo, o

desemprego e o crescimento da produtividade.

Uma regra de politica tdo simples quanto a regréﬁ% de Friedman ndo pode ser
formulada com o instrumento da taxa de juros. Essed antecessores, como Wicksell
(1898), reconhecem que tentar manter a taxa de jusminal de curto prazo em um valor
fixo ndo constitui uma regra estavel de politicalvéz, esta fosse uma razédo pela qual
Friedman e outros expressaram uma preferénciaggras com moeda como instrumento da
politica.

Conforme Wicksell (1898), o banco central deveuadar manter a estabilidade dos

precos, que na teoria poderia ser obtida se adevjaros fosse sempre igual a taxa de juros
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natural da economid, . Entretanto, reconhecendo gque a taxa de jurosahaiumeramente
um conceito inobservavel, Wicksell anotou: “Istoongignifica que o banco central deve
realmente verificar a taxa natural antes de ajgstas proprias taxas de juros. Tal observacéo,
naturalmente, seria impraticavel, e completameesaecessaria”.

Diante disso, o autor indicou que uma regra simplkespolitica que respondesse
sistematicamente aos precos seria suficiente parseguir, de forma satisfatoria, embora
imperfeita, a estabilidade: “Se os precos sobetaxa de juros deve ser aumentada; e se 0s
precos caem, a taxa de juros deve ser reduzidavBae, a taxa de juros deve ser mantida
em seu novo nivel, até que um movimento adicional precos chame para uma mudanca
adicional em um sentido ou noutro.” (WICKSELL, 189Bm termos algébricos, Wicksell
propds a mais simples regra de reacdo monetariaocmsirumento da taxa de juros, como

mostra a equacao (4):
Ai =6n (4)

A simples regra da taxa de juros de Wicksell ngaiwaimuita atencdo em discussoes
de politica, talvez por causa de seu foco exclusv@stabilidade dos precos e na falta de
referéncia explicita aos desenvolvimentos reaistdadade econdmica. Quando a politica
macroecondémica é conduzida de acordo com uma regibe Taylor (1989) abordam que
isso significa que os instrumentos de politicadorrse variaveis enddgenas e respondem de
forma conhecida as variacdes que venham a ocarecanomia. Em seu trabalho, os autores
fazem mencéo a forma pelo qual um banco centrahoco FED, reage a um choque de
precos.

O banco central, no caso o FED, pode enfatizatabiédade de precos, ndo ajustando
a expansdo monetaria apés um choque, o que agmdasemprego. Também pode limitar o
desemprego, aumentando a inflacdo através da é@amsnetaria. As op¢cdes possiveis em
resposta aos choques de precos podem ser deporitagia fronteira de politicas, que mostra
as combinagdes de estabilidade de precos e detprgde podem ser obtidas com diferentes
regras de politica. A aplicacdo de regras podeftatos favoraveis sobre a economia porque
pode impedir as tentativas miopes de estimularezadgmente a economia.

Dornbusch e Fischer (1991) descrevem uma regra tartmativista, baseada numa
taxa variavel de crescimento da oferta monetara, € alta quando a taxa de desemprego
também for elevada, e € baixa quando o desemprégixé. Tal regra gera um volume de

estimulo monetério para um indicador do ciclo dgoe®s. Ligando o crescimento monetario
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a taxa de desemprego, uma politica monetéria @itaiou ativista € alcancada, mas € dada
sem qualquer discricao.

Os defensores de regras, segundo Sachs e Larflf)(Zfirmam que essas podem
ter um certo grau de flexibilidade, distinguindgnaes fixas de regras de acompanhamento. As
regras fixas consistem em politicas especificaspgegsam ser seguidas, ndo importa o que
aconteca na economia, como por exemplo, a sugestietarista de Friedman de que a
politica monetaria deve ser limitada a um crescimefixo da taxa monetaria,
desconsiderando o rumo da economia. Ja, as regrascampanhamento, permitem a
mudanca das regras, mas segundo uma férmula prededa, como é o caso das regras em
que as taxa de juros sdo elevadas ou diminuidagesposta aos desvios da taxa de
desemprego em relacdo a taxa natural.

Em seu célebre trabalho, Taylor (1993) prop6s odesoma regra capaz de remover o
viés inflacionério e estabilizar de forma simult@ne inflacdo e o produto. Essa regra
corresponde a uma regra de acompanhamento, quetegernuso da politica monetaria
quando ha desvios em relacdo as metas de inflagEopeoduto da economia. A regra de
Taylor foi desenvolvida para fornecer "recomendatdke como um banco central, como
norte-americano, deve ajustar as taxas de jurosude prazo quando as circunstancias
econdmicas mudam, visando atingir o objetivo dal#istacdo econdmica no curto-prazo e o
objetivo de inflacdo no longo-prazo. A busca deaal@Btlade de precos como objetivo
prioritario evita a perda da credibilidade pelaoadiade monetaria, decorrente da tentativa de
alcancar diversos objetivos.

De acordo com Taylor (1993), o comportamento dgastae juros nos EUA poderia

ser representado por uma relacdo linear com adexaflacado, 7z, uma taxa de juros de

equilibrio, r-, mais uma soma ponderada entre dois desvios:difernca entre taxa de

inflacdo (medida pelo deflator do Produto IntermoitB — PIB) e a meta de inflacédo; b) o
desvio percentual do PIB potencial. Dessa formd&egra de Taylor depende de duas
variaveis exégenas ao modelo que sdo a meta dedofle o PIB potencial. A relacdo destas

variaveis pode ser visualizada conforme a equdsao (

i, =75 +1" +05(75 — 77 ) + 05(y,) (5)



28

ondeIt € a taxa de juros dé=deral Fundsamericanos’ é a taxa de inflacdo (medida pelo

deflator do PIB)I,’*é a taxa real de juros de equilibr?@)*;é a meta de inflaga&{t € o0 desvio
percentual do produto real em relagdo ao produtenpal.

A equacéo (5) apresentada por Taylor (1993) naestimada econometricamente. Ele
assumiu que as ponderacdes utilizadas pelo FEekagéo aos desvios da inflagdo e o PIB
seriam de 0,5. Assim se, por exemplo, a inflag&sddl ponto percentual acima da meta, o
FED deveria elevar em 0,5% as taxas de juros. Qudworealizou nenhuma estimacao dos
coeficientes, o autor assumiu que a taxa de jurasreta de inflacdo de equilibrio fossem
2%. Embora o FED néo siga explicitamente a reggaaralises mostraram que a regra se
ajustou bem ao descrever como a politica mondi@irieonduzida durante a década passada
sob a presidéncia de Greenspan. Esse fato tentisdio por muitos economistas internos e
externos ao FED como uma razdo que a inflacdo pextea sob controle e que a economia
foi relativamente estavel nos EUA, naquele perigd&TO, 2003).

Especificamente, a regra indica ainda que a taxards de curto prazo "real" (isto é,

a taxa de juros ajustada para a inflacdo) devdeterminada de acordo com trés fatores: (i)
em que ponto a inflacado atual esta relacionadaacamta determinada pelo FED; (i) como a
atividade econbmica esta posicionada, acima oxalm seu nivel de "pleno emprego”, e
(iii) qual o nivel da taxa de juros de curto prgue seria consistente com o pleno emprego.

A Regra de Taylor recomenda uma taxa de jurosivataente elevada (isto €, uma
politica monetaria restritiva) quando a inflacathexcima de seu alvo ou quando a economia
esta acima de seu nivel de pleno emprego, e uraadyuros relativamente baixa (politica
monetaria expansiva) nas situagfes opostas. Mwikaes esses objetivos podem ser
conflitantes entre si. Por exemplo, a inflacdo pedtar acima de seu objetivo quando a
economia estéa abaixo do pleno emprego. Em taiacéias, a regra fornece a orientacdo aos
formuladores de politica em como balancar essasidenacdes concorrentes ajustando a um
nivel apropriado a taxa de juros.

Diante dos resultados, Taylor (1993) procura mosjuia a politica monetaria deve ser
guiada por regras transparentes e criveis, argaméntque esta € a forma mais eficaz de
atingir os melhores resultados conjuntos de desengpecondémico, medido pelas taxa de
inflag&o e variacao do crescimento econdmico.

Para Orphanides (2007), as regras de politica oaereferidas, geralmente, como
regras de Taylor, sdo simples regras reativas @g@sde reagcdo) que ajustam o instrumento

politico da taxa de juros em resposta aos desemiNos da inflacdo e da atividade
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econdmica.Ligando as decisdes de taxas de juros diretameritdleggdo e a atividade
econdmica, as regras de Taylor ofereceram um msintal conveniente para estudar a
politica monetéria, se abstraindo de uma anélisgtdela da oferta e demanda por mo&tia.
Adicionalmente, Orphanides (2007) ressalta, em gqronlugar, que o melhor
desempenho da estabilizacdo estd associado a uteadacdo a inflacdo. Em segundo, o
bom desempenho esta associado a regras politieaexjbam consideravel inércia. Em
terceiro, uma forte reacdo ao hiato do produto or@ad® incorretamente tem se provado
historicamente ineficaz. Em quarto, a politica beutedida poderia, ainda, incorporar
informagdes da atividade econOmica real centramdoastaxa de crescimento da economia.
Por certo, tais principios amplos fornecem origgmapsuficiente para identificar a regra

politica precisa que possa ser ideal em um congsyecifico.

2.4 Defasagens na Implementacao e no Efeito dasiBoas

A estabilizacdo da economia ndo seria uma tarefgplexa, se os efeitos das politicas
fossem imediatos. Os formuladores de politicas @oicas se deparam com o problema das
longas defasagens, nas quais a duracéo e a vidadeilcomplicam a conducédo das politicas
monetaria e fiscal. As dificuldades comuns encadasapelos formuladores de politica
monetéaria, como retratado por Byrns (1995), incluproblemas de temporizacdo e
informacgdes imperfeitas, instituicdes de politicanetaria e fiscal imperfeitas e politicos que
adotam politicas especificas para maximizar suasilpibdades de reeleicdo. Essas questdes
limitam severamente a politica discricionaria éosram argumentos para que se vinculem as
regras macropoliticas.

As politicas de estabilizagéo, ainda de acordo Bgms (1995), sofrem adaptacdes e
iniciam-se por causa das defasagens de reconhdoinaministrativas e de impacto. As
defasagens de reconhecimento consistem no temgss#&io para que os formuladores de
politicas notem que as condicbes macroecondbmicaslanam. Ja, as defasagens
administrativas, dizem respeito ao tempo necesgdna implementacdo de novas politicas,
dado que foi identificada previamente a mudancaroeaonOmica. A longa defasagem

administrativa na politica fiscal poderia sugenrauforte preferéncia pela politica monetaria,

13 |sto permitiu o desenvolvimento de modelos maigp&s conforme estudos de Claritaal. (1999) e artigos
de Taylor (1999).
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gue exibe apenas curtas defasagens administrafteagiltimo, aparecem as defasagens de
impacto, que estdo relacionadas ao tempo necegsaré que novas politicas afetem a
economia. Destaca-se que as defasagens de impactetamo podem ser relativamente

longas e variaveis.

Para Mankiw (2004), distinguem-se dois tipos deskgem na conducao de politicas
de estabilizacdo: (i) a defasagem interna, queistenso intervalo que transcorre entre o
choque econdmico e a acao politica em respostseacheque e (ii) a defasagem externa, que
€ o intervalo entre a implementacdo das medidasaeepercussdo sobre a economia. Tal
defasagem surge porque as politicas ndo exerceatimpnediato sobre a despesa, a renda e
0 emprego.

A politica fiscal registra uma longa defasagemrirde pois alteracdes nas despesas
publicas ou nos impostos, em geral, exigem apravdegislativa, que € um processo
freqientemente lento. Essa demora torna a pofiscal um instrumento de estabilizacao
incerto. J& a politica monetaria tem grande detamagxterna, quando feita através das taxas
de juros, que por sua vez, influenciam o investime@omo as empresas planejam seus
investimentos com antecedéncia, considera-se que alteracdo na politica monetaria sé
repercutird sobre o PIB real cerca de seis megeEsgiée elaborada.

Os defensores de politicas passivas argumentamdgwejo as defasagens acima
mencionadas, as tentativas de estabilizacdo acabaom frequéncia, sendo
desestabilizadoras. Suponha-se que as condicfadreimas mudem entre 0 momento em
que a politica econbmica entre em acdo e 0 momamtaue comeca a influir sobre a
economia. Neste caso, a politica ativa pode acdtanulando a economia, quando esta ja
esta superaquecida, ou deprimindo-a quando estsgdecendo. Os defensores de politicas
ativas admitem que as defasagens exijam cautelafatomuladores de politica. Porém
argumentam que tais defasagens ndo implicam quaitecg deva ser totalmente passiva,
especialmente em fases de quedas graves e prokandadtividade econémica. (MANKIW,
1998).

E senso comum entre os pesquisadores, o prinogpgue é aconselhavel manter um
crescimento estavel da demanda agregada para s abt melhor desempenho
macroecondmico. Porém, os meios de se atingiragstvo sdo controversos.

Hall e Taylor (1989) descrevem que para 0s morsdd;i a manutencdo constante da
taxa de expansdo monetaria torna-se a forma miigzefle se manter um crescimento
constante da demanda agregada. Como 0s precosgg#us o curto prazo, a expansao

monetaria mais rapida ou mais lenta inicialmenttaalb produto, mas esses efeitos se
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esgotam. Mais ou menos dois anos depois, o efgitoipal € sobre a inflagdo. As criticas a
politica ativista sdo que o impacto da politica ataria se da com atraso, e que tal atraso é
incerto (defasagens).

Um segundo argumento dos monetaristas contra #icpatontraciclica ativista € que
0s instrumentos de politica poderiam ser usadoa patimular demais a economia, e
provocarem taxas de inflagdo cada vez mais altg®rigo de politicas inflacionarias agrava-
se bastante quando as decisdes sobre a politicaos@das num meio politico. As
desvantagens a longo prazo desta politica poderdesgrezadas em favor de vantagens a
curto prazo quando se aproximam as eleigoes.

Os novos economistas classicos utilizam argumetifesentes aos dos monetaristas,
mas também sao contrarios a politica anticicliceesflonam se as variacdes sistematicas dos
instrumentos de politica da demanda agregada poeleaigum efeito sobre o PIB real e o
emprego. Para 0s novos classicos, se os precosfaném rigidos e se ajustarem
instantaneamente, sem defasagem nenhuma, quatoniatiia sistematica de se recorrer a
politica para influenciar o PIB sera anulada poiragées do nivel de precos.

Além das defasagens, Blanchard (1999) destaca sermr@ da incerteza sobre os
efeitos das politicas macroecon6micas. Essa ir@edagere aos formuladores de politicas
mais cautela e o uso de politicas menos ativapolgcas devem ter como objetivo principal
evitar recessbes prolongadas, desacelerar os mergos explosivos e evitar a pressao
inflacionaria. Quanto mais altos forem os niveigldesemprego e inflagdo, mais ativas devem
ser as politicas. Contudo, devem buscar sinton@, fisto €, tentar atingir tanto um nivel
constante de desemprego quanto um crescimentaotasto produto.

A interacdo entre a politica econémica e as expeata € apontada por Blanchard
(1999) como um dos motivos pelos quais os efeitms pbliticas macroeconémicas sao
incertos. O modo como uma politica funciona, esat&éhega mesmo a funcionar, depende
ndo apenas de como ela afeta as varidveis correntes também de como ela afeta as
expectativas acerca do futuro.

Gordon (2000) compara as politicas ativistas (digerarias) com uma abordagem
alternativa baseada nas regras de politica, exanongegras diversas e discutindo os pros e
0s contras das regras da politica em geral. Pataon, os defensores das politicas ativas sao
pessimistas a respeito da estabilidade da econprmiada, enquanto sao otimistas com
relacéo a viabilidade da politica discricionaria. d@fensores das regras invertem o ambito do

seu otimismo e pessimismo.
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Dentre os problemas associados as politicas atyies defensores das regras incluem
as defasagens, os erros de previsao, a incertbra &® reacoes e a necessidade de manter a
credibilidade. Porém, muitas regras propostas, ¢armo aquelas que fixam a taxa de
crescimento do PIB nominal ou o nivel de precos, t&® vulneraveis as armadilhas das
defasagens, dos erros de previsdo e da incertbra @® reacdes quanto politicas ativistas. O
Quadro 1, apresentado em Gordon (2000), avaliaregims de politica para a economia
americana. As primeiras duas regras definem osesbtos instrumentos da politica do banco

central, tanto a moeda de alto poder de expansfit@a taxa de juros dégderal Funds

PRINCIPAIS
DESVANTAGENS

PRINCIPAIS
VANTAGENS

VARIAVEL A SER
DETERMINADA POR UMA
REGRA DE POLITICA
Taxa de crescimento da moeda

Viavel para o FED alcancar; Pode levar a taxas variaveis

de alto poder de expansdo

fornece ancora nominal.

de inflagcdo e desemprego.

Taxa nominal de juros

Viavel para o FED alcancar
no curto prazo.

Instabilidade na demanda de
bens pode levar a uma taxa

variavel de desemprego.
Nao fornece ancora nominal;
consequentemente, a inflagéo
pode aumentar sem limites.
A oferta de moeda é dificil
de controlar; instabilidade da
demanda por moeda pode
levar a taxas variaveis de
inflacdo e desemprego.
Dificil de controlar.
rta

Taxa de crescimento da Fornece ancora nominal

oferta de moeda

Fornece ancomamal;
distribui o efeito do choque de ofe
entre a producéo e a inflagao.
Fornece ancorainal; se obtiverDificil de controlar; exige

Taxa de crescimento do PIB nominal

Taxa de inflagdo ou nivel de precos

sucesso, mais provavel que estabiliama resposta contracionista
as expectativas da inflacdo e eviteaas choques de oferta,
inconsisténcia temporal. gerando taxa altamente

variavel de desemprego.
Dificil de controlar; exige
Bma resposta acomodativa

Evita o custo do bem-estar do
desemprego variavel; permite que

Taxa de desemprego ou
Taxa de crescimento do PIB real

familias e as empresas concluggos choques de oferta,
projetos sem cometer erros. gerando taxa altamente
variavel de inflagdo; ndo

fornece ancora nominal.

Quadro 1: Avaliando regras de politicas alternativa
Fonte: Gordon (2000, p. 337)

O Quadro 1 retrata ainda, que uma regra para edonento da moeda de alto poder
de expanséo fornece uma ancora nominal, mas pegoat®s choques desviem a economia

de sua meta. Ja, uma meta de taxa nominal de néwm$ornece uma ancora nominal, e um
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choque positivo de demanda de bens pode levar anflagdo explosiva sob uma regra de
taxa nominal de juros.

A Regra da Taxa de Crescimento Constante monetdest apenas duas vantagens.
Em primeiro lugar, ela fornece uma ancora nomigal. segundo, ela é superior a uma regra
de taxa de juros quando a demanda de bens esiaelhsnas a demanda por moeda esta
estavel. Caso contrario combina o ponto fraco dges para metas, ou seja, sao dificeis de
controlar, com o ponto fraco de uma regra de alttepde expanséo.

As principais variaveis-meta sao a inflacdo e eogsego. O desemprego se desloca
inversamente a taxa de crescimento do PIB reahat® que uma regra que tenha como meta
o desemprego é semelhante a uma regra que tenlmroeta o crescimento do PIB real.
Como a inflagdo adicionada ao crescimento do PH éeigual ao crescimento do PIB
nominal, uma regra de crescimento do PIB nomimaldigumas das caracteristicas de outras
regras para variaveis-meta, mesmo que o PIB noramali ndo seja uma variavel-meta.

A principal vantagem de uma regra do PIB nomingué ela ndo exige nenhuma
alteracéo na politica em resposta a um choqueeattaoEm contrapartida, uma regra para a
inflacdo exige que o efeito dos choques de ofeaeso nivel de precos seja extinto o que
eleva as flutuagbes do produto, ao passo que ugna sebre o PIB real ou o desemprego
exige que o efeito do choque de oferta seja acodupda que eleva a variabilidade da
inflagéo.

Quando a politica monetéaria é analisada com riglmserva-se que o debate sobre as
regras e a discricionariedade leva a equivocosst&xima grande variedade de variaveis
econdmicas que poderiam ser objetivadas por umia,r& somente as regras para 0S
instrumentos da politica permitem ao banco cemsabpar do uso da discricionariedade.
(GORDON, 2000).

2.5 Revisdo Empirica das Regras de Politica Moneiara Partir da Década de 1990

A partir do trabalho de Taylor (1993), Claridgal. (1998) estimaram uma funcgéo de
reacdo de politica monetéria para a Alemanha, J&i3a, Reino Unido, Franca e Italia. Os
autores concluiram que existem metas de inflacgmidgitas nos EUA, Alemanha e Japéo.

Além disso, a utilizacdo desta metodologia levoauwsres a defenderem que um sistema de
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metas de inflagdo € provavelmente superior a utensg de cambio fixo, em termos de
desempenho tanto das taxas de inflagéo, quanteedoimento econdémico.

Clarida et al. (1998) estimaram uma funcdo de reacdo para osigaia bancos
centrais no periodo de abril/1979 a dezembro/18&% . estudo, os bancos centrais foram
separados em dois grupos: o G3, constituido pelewidades monetarias da Alemanha,
Japédo e EUA, e o E3, formado pelos bancos cerdmiReino Unido, Franca e lItalia. A
funcdo de reacdo proposta, onde as variaveis dddusgo os desvios da inflacdo e do hiato
do produto em relacéo a seus valores meta, cansigtha estruturéorward-looking,na qual
a politica monetaria pode afetar contemporaneamenit#lacdo, mesmo na auséncia de
efeitos cambiais, pois a expectativa de aumentdidim de produto no periodo seguinte
influencia negativamente a inflagcdo de hoje, cantodiscute Bonomo (2001).

Clarida et al. (1998) encontraram que, desde 1979, cada bandwalcdn G3 tem
perseguido uma forma implicita de meta inflacicaapara qual é possivel considerar o
amplo sucesso da politica monetéaria, naqueles gaikgante o periodo. A analise das
evidéncias apontadas também sugere que os bamtwaiselo G3 respondem a inflagdo
antecipada ao invés de responder a inflacdo pasBada os paises do grupo E3, os autores
observaram que as autoridades monetéarias foraranfertte influenciadas pela politica
monetaria alema, utilizando uma regra politica Bllmdesbankcomo ‘benchmark para
manter os juros elevados, a fim de garantir asicdad macroecondmicas domeésticas. Ao
final, os autores concluiram que os resultadosdobtddo suporte a visdo de que alguma
forma de meta inflacionaria pode ser superior awbié fixo, como forma de estabelecer uma
ancora nominal para a politica monetaria.

O modelo considera também a existéncia de saldoimsnais temporarios e rigidez de
precos. Com rigidez nominal, a politica monetafietaaa atividade real no curto-prazo.
Variando a taxa nominal, um banco central podaveieente variar a taxa de juros real e a
taxa de cambio real. Além disso, 0 processo ddaaesto de salarios e pregos imperfeitos
incrementa o relacionamento positivo de curto petoe producéo e inflagdo. De qualquer
forma, estetrade-off s6 existe no curto-prazo; podendo constrangerif&igiivamente a
forma como o banco central opera sua politica. isgaica, por exemplo, que reduzir a
inflacdo pode requerer queda no produto por unmogeridependendo do grau de rigidez
nominal. Aliado as consideracdes anteriores, osr@sitadotaram que 0s bancos centrais
mudam o curso da taxa de juros de curto-prazo.

Mankiw (1998) discute trés regras para a politicanetaria e defende que uma

politica econbmica submetida a regras € superfwlifica discricionaria. A primeira regra
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abordada é a manutencdo constante da oferta dearpogubsta pelos monetaristas. O autor
argumenta que muitos estudos empiricos considetemessa ndo € a melhor das regras de
politica. Um crescimento constante da oferta deda®® estabilizaria a demanda agregada
no caso em que a velocidade da moeda fosse edag®l.a grande queda na velocidade da
moeda que se registrou na década de 1980 mostragwezes, a velocidade da moeda é
instavel. Diante disso, a regra de politica devenjig que a oferta de moeda se ajuste a
mudancas na economia.

A segunda regra, segundo o trabalho de Mankiw (1988 como objetivo uma meta
para o PIB. De acordo com uma regra deste tip@aned central anunciaria uma trajetéria
planejada para o PIB nominal. Se esse ficasse adom@atamar proposto, o banco central
reduziria a oferta de moeda para contrair a demagoesgada. No caso contrario, a oferta de
moeda seria expandida para estimular a demandgaaligreEssa regra permitiria ajustar a
politica monetéria as variacdes da velocidade dadece contribuiria para uma maior
estabilidade do produto e dos precos do que unma negnetarista.

Uma terceira regra da politica € a que objetivévelrde precos. Para Mankiw (1998),
nessa regra, o banco central anunciaria uma trajgfanejada para o nivel de precos e
ajustaria a oferta de moeda, quando este nivehaiiie se afastasse de tal trajetdria. Aqueles
que propdem essa alternativa acreditam que a kdhalel dos pregcos deveria ser o objetivo
primordial da politica monetaria. Observa-se qui#ngsoesses preceitos sd0 expressos em
termos de uma variavel nominal: oferta de moeda, fminal ou nivel de precos. Mankiw
(1998) argumenta ainda que € possivel imaginaasegm termos de variaveis reais. Por
exemplo, o banco central poderia tentar manterxa tie desemprego num determinado
patamar. O problema neste caso, € que os formedde politicas econbémicas nao
conhecem, com exatidao, qual é a taxa natural seng@ego. Se o banco central estabelecer
como objetivo uma taxa de desemprego inferior a t@atural, ele estara provocando uma
aceleracédo inflacionaria. Ao contrario, se o obgetproposto for superior a taxa natural de
desemprego, a consequéncia serd uma acelerac&flagid. Por esse motivo, os estudos
académicos raramente propdem regras de politicatdnien expressas em termos de variaveis
reais, mesmo quando estas, tais como o desempregitBereal, sdo os melhores indicadores
do desempenho econémico.

Judd e Rudebusch (1998) estimaram econometricamenge versdo dinamica da
Regra de Taylor para a economia americana, de dt@70097, dividindo a amostra de acordo
com as gestbes deederal Reserve- Arthur Burns (1970. T1 a 1978. T1), Paul Volcker
(1979.7T3 a 1987.T2) e Alan Greenspan (1987.T3 8)1@®nforme resume a Figura 1. Eles
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encontraram indicios consistentes entre 0os movirsenas taxas de juros e uma politica
monetaria que almeja inflagdo baixa no longo pezoescimento econémico préximo de seu
potencial de curto prazo. Em 1979, por exemplegsarrecomendou uma elevacéo da taxa de
juros, porque a inflagdo estava muito elevada;nebémn, porque o PIB real excedeu, em

pequena gquantidade, seu nivel potencial.
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Figura 1: A Regra de Taylor dos EUA no periodo de470 a 1998
Fonte: Judd e Rudebusch (1998, p.5)

Segundo as indicacbes da Figura 1, a regra de Magladaptou a taxa de juros
americana durante o periodo em que o FED foi ftesjubr Alan Greenspaf) pois capturou
as oscilagcdes na taxa de juros, embora com menpbtae. Os argumentos da regra —
inflacdo e hiato do produto — corresponderam agetiobs da politica monetaria vigente a
época: precos estaveis e pleno emprego. PorémeJaddebusch (1998) fazem ressalvas em
dois importantes aspectos: i) as taxas de jurcscpeam reagir mais fortemente aos desvios
do PIB do que o artigo original de Taylor supurd@passo que a velocidade do ajuste parece
ser mais suave do que aquela supostamente en@ptvad aylor (1993); ii) a utilizacdo de
regras como forma de implementar restricdbes asdatles dos formuladores de politicas

econdmicas baseia-se na Teoria dos Jogos.

14 Alan Greenspan fathairmando Federal Reservele 1987 até janeiro de 2006, quando passou alfnesi
do Banco Central dos EUA para o atual presiderge, Bernanke.



37

Nessa linha, Blanchard (1999), apoiando-se na datws Jogos, argumenta que 0S
formuladores de politicas “jogam” tanto com o péblguanto com si mesmos e tais “jogos”
podem levar a resultados indesejados. Os polipocoem tentar enganar um eleitorado de
visdo imediatista ao escolher politicas com beiwafico curto prazo, mas com grandes custos
no longo prazo. Os partidos politicos, por sua pedlem tentar retardar decisdes dificeis na
expectativa de que outro partido promova 0s ajusee®ssarios e assuma o0 6nus dessas
medidas. Esses problemas existem, embora sejamsmegonderantes do que em geral se
considera.

McCallum (2000) faz uma analise historica contredaindicacdo que expressa o que
poderia ou aconteceria sob circunstancias difesguie diversas regras da politica monetéria.
As regras estudadas incluem aquelas de Taylor J1898e McCallum (1987, 1993),
previamente consideradas por Stuart (1996)mais diversas combinacées adicionais de
instrumentos e variaveis meta. O periodo examigade 1962-1998 para os EUA e o Reino
Unido, e 1972-1998 para o Japao. Além de variadtestos substantivos, o artigo desenvolve
diversos argumentos metodoldgicos. Um resultadodtpaena atencdo € que as mensagens
retornadas pelas regras foram que essas sao nmesdeémtes da especificacdo de seus
instrumentos do que de sua variavel meta.

Chadaet al. (2004) examinam empiricamente se 0 preco dos avas taxas de
cambio podem ser variaveis aceitas dentro de ugra e taxa de juros padrdo, usando para
isso, dados dos Estados Unidos, Reino Unido e Jdpe&de 1979. De acordo com o estudo,
0s precos dos ativos e as taxas de cambio podenensgregados como variaveis de
informacg&o para uma regra padrado tipo Taylor ouacangumentos numa regra de taxa de
juros aumentada.

A evidéncia empirica do estudo de Chatlal. (2004), baseou-se na mensuragcao do
hiato do produto através de um@xi que utiliza calculos de custo marginal. O estudyese
que os formuladores de politica monetaria podemapaeco dos ativos e as taxas de cambio
ndo somente como informagdes disponiveis paraeajiastaxa de juros, mas também podem
ajustar as taxas de juros para contrabalancarsyodedos precos dos ativos e das taxas de

cambio dos seus niveis de equilibrio.

'3 O tipo de anélise histérica desenvolvida por $t(896) consiste em contrastar reais ajustes ddaveis
instrumento durante um periodo com os valores qaenmm ter sido especificados por regras partiesla
em resposta as condi¢des prevalecentes a épodsadnalO interesse particular é verificar se osomeai
erros politicos poderiam ter sido evitados pelasadea algum tipo de regra. Stuart (1996) condums t
comparacdes para a regra de Taylor (1993) e pargma de McCallum (1987,1993) que utiliza um
instrumento da base monetaria e uma meta parasoirmiento da renda nominal. A analise foi feita para
Reino Unido, de janeiro de 1985 a fevereiro de 1996
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Andrade e Divino (2005) introduziram a taxa de cé@mo modelo desenvolvido por
Claridaet al. (1998) para avaliar o desempenho da politica rdoaetio Banco Central do
Japao (BOJ), no periodo de abril/1979 a dezem®d/10s autores concordam com Clarida
et al. (1998) que os resultados seriam consistentes ceomda de que a taxa de cambio
contem toda a informacao da inflagao futura, coomgesda por McKinnon e Ohno (1997).
Porém, apontam que a analise empirica da pesgdéisaconsiderou adequadamente as
propriedades das séries temporais, pois Clatidh (1998) usam séries ndo estacionarias, ou
integradas de primeira ordem, no modelo GMM, sestatea possibilidade de cointegracao
entre elas. Este procedimento limita seriamenteessltados da teoria assintética e pode
invalidar seu processo de avaliagdo. (DAVIDSON; MKAKNON, 1993).

Molodtsovaet al. (2008) usaram dados em tempo real para analisearge/eis que
normalmente sdo consideradas em regras de ajustxale de juros pelos bancos centrais
podem fornecer evidéncias de previsibilidade emogerfora de amostra para a taxa de
cambio Délar/Euro dos EUA. O periodo da analisepreende desde a inser¢cdo do Euro em
1999 até o final de 2007. Para isso foram utilizad@dos trimestrais do indice de Precos ao
Consumidor (deflator do produto) para mensurarflagdo dos EUA e dados trimestrais do
indice Harmonizado de Precos ao Consumidor pararraéaflacio na Zona Euro. Seguindo
Taylor (1993), a taxa de inflagédo é a taxa de ¢aiterelativa aos quatro trimestres anteriores.
A taxa de juros nominal de curto prazo, definidaeroeiro més de cada trimestre, é a taxa do
mercado monetario (EONIA) para Zona Euro e a taoaFeéderal Fundspara os EUA. A
taxa de cambio real Euro/Dolar é calculada comesvid da taxa de cambio nominal da meta
definida pela PPP. Por fim, o hiato do produto é@sneado de duas formas; primeiro, tanto
para os EUA como para a Zona Euro sao utlizadadidag do hiato do produto
disponibilizadas por estimativas internas da OCD&mo os dados sdo anuais, 0s autores
usaram uma tendéncia quadratica para obter estamafiimestrais; a segunda medida do
hiato do produto é obtida via aplicacao do filtrB plara a producéo industrial.

O resultado principal do artigo é que a hipéteda da nenhuma previsibilidade pode
ser rejeitada de encontro a uma hipétese altemdtvprevisibilidade, com fundamentos na
regra de Taylor para uma grande variedade de dispebes que incluem a inflagdo e uma
medida da atividade econdmica real na regressatstisa.

Além disso, Molodtsovat al. (2008) também apresentam, sem evidéncias formais,
que com dados em tempo real a regra de Taylor elesaenelhor a politica monetéaria do
Banco Central Europeu (ECB) do que a politica d® Fé&urante o periodo analisado. Os

autores encontraram que a simples regra de Taglsegue o sentido dos movimentos da
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taxa de juros tanto para o FED quanto para o E@Bpea 0 ajuste na taxa de juros nédo seja
tdo préoximo quanto o encontrado em Taylor (1993) farticular, o déficit da taxa dos
Federal Fundsabaixo da taxa da regra de Taylor para os EUAO@R 2 2006, enfatizado por
Taylor (2007) e apontado como uma das causas ta ol preco imobiliario, € igualmente
verificado com dados em tempo real.

Em geral, existem muitos pros e contras para redenegras. Do lado desfavoravel,
argumenta-se que regras sao simplificadas e qoaarafde conducédo da politica monetaria
pelos bancos centrais acaba sendo baseada naépoeee no julgamento da autoridade
monetaria. Além disso, devem existir varios obfticompetitivos entre si. Regras baseadas
em um Unico objetivo podem ser inconsistentes @gras baseadas em outros objetivos.

Por outro lado, existem vantagens para as regraee Elas, uma seria que a politica
do banco central se tornaria clara, regular e stargie. As regras podem dar uma direcao
quantitativa, quando os formuladores de politi¢dasonscientes da necessidade de restricdo
ou expansao da politica monetaria, mas ndo sabamtauAliado a isso, as regras podem
disciplinar o comportamento do banco central esfreeinte quando esse possa estar sofrendo

pressodes politicas.



3 GERENCIAMENTO DA POLITICA MONETARIA NOS EUA, JAPA O E UNIAO
EUROPEIA A PARTIR DA DECADA DE 1990

O crescimento sustentado de longo prazo é o objetvpolitica econémica. Porém,
esse crescimento decorre de aumentos na ofertdatimes de producdo ou ganhos de
produtividade na utilizacao desses fatores. Assoripngo prazo, o crescimento da economia
ndo depende, diretamente, da politica monetariss si@ de fatores reais, tais como
velocidade de crescimento da forca de trabalh@odibilidade de capital e da tecnologia
empregada, entre outros.

A tarefa de fomentar um aumento do crescimentodealroduto e da renda esta além
da capacidade do banco central. Isto cabe a po@ondémica como um todo. A teoria
econbmica estabelece, de maneira quase consegsgeaabp longo prazo o efeito da politica
monetaria se restringe as variaveis nominaisctaiso a inflacdo e a taxa nominal de cambio.
Dessa forma, as trajetérias das variaveis reaisomgo prazo, ndo podem ser alteradas pela
acao da politica monetaria. Contudo, a politica etémmi pode contribuir, via estabilidade de
precos, para uma alocacgdo eficiente dos recursassin, afetar as variaveis reais, no curto e
no médio prazo. Ressalta-se que para isso, o arirastjtucional precisa ser cuidadosamente
construido, para lidar adequadamente com as tegaéetai emergem.

Além de operacionalizar a politica monetaria, uras principais funcdes dos bancos
centrais € ser 0 guardido da confianca do publeomweda, sendo que essa confianca
depende crucialmente da capacidade dos agente®neicos em transferir dinheiro e
instrumentos de pagamento, de forma suave e separaintermédio dos sistemas de
liquidacédo e de pagamentos. Por conta disso, sstemas devem ser robustos e confiaveis,
para estarem disponiveis, mesmo quando os mercadogquais eles operam estiverem em
crise. Desse modo, esse capitulo busca retratabp ammbancos centrais e sistemas de
pagamentos das principais economias mundiais, &staldidos, Japdo e Unido Européia,
estdo estruturados, bem como os regimes monetmambiais; e, de que forma a politica

monetaria vem sendo conduzida nesses paisesjradpatécada de 1990.
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3.1 A estrutura da Reserva Federal, do Banco do Jap e do Banco Central Europeu

O banco central € uma instituicdo cuja acdo em sooeedade torna-se dificil de ser
desvinculada do poder politico. No entanto, € poeciegular critérios, condicbes e
mecanismos para que a influéncia legitima ndo dwgeem ingeréncia espuria. (SHAW,
1950). Diante disso, cabe aos formuladores de igmlia construcdo de um arranjo
institucional que preserve canais adequados, pagaaginfluéncia legitima seja exercida,
enguanto a ingeréncia espuria seja eliminada.

A percepc¢ao que o publico possui do banco cengaiade da confianca que deposita
em sua capacidade de assegurar estabilidade despEssa confianga deve ser conquistada,
preservada e confirmada por meio de acdes desaéta®lao longo do tempo. Quanto mais
bem sucedido for o banco central no cumprimentsedepapel de guardido da estabilidade da
moeda, mais robusta sera a reputacéo institucitznatitoridade monetaria.

Como supervisores dos sistemas de pagamentos, raosbaentrais destinam
particular atencdo ao risco sistémico, que congmsterisco de que uma falha de um
participante no atendimento aos seus compromissog&mcimento possa provocar falha de
outros participantes. Tal problema pode resultardéinuldades financeiras mais amplas,
implicando ameacgas a estabilidade do sistema fa@ne até a economia real, em casos
extremos. Pela sua propria natureza de redes dendceigdo, 0s sistemas interbancéarios de
pagamento e liquidacdo s&o canais institucionateng@is para a propagag¢ao de crises

sistémicas.

3.1.1 OFederal Reservelos Estados Unidos da América

O Sistema da Reserva Federal dos EUA-ederal Reserveou simplesmente FED, é
formado por doze bancos da Reserva Federal e cefbonde Governos. Estabelecido pelo
congresso americano em 1913, foi criado como uréaca@ independente do governo dos
EUA, para fornecer seguranca e maior flexibilidatdesistema bancario e monetario. Para
assegurar a autonomia e para isolar o banco celasgbressdes politicas partidarias de curto
prazo, seus fundadores estipularam que as operdoOEED seriam financiadas com seus

proprios recursos.
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Segundo o proprio FED (2008), a Reserva Federatarebgularmente ao congresso

federal suas atividades e projetos para a pohiimaetaria. Embora o congresso tenha o poder

de mudar as leis que regem o FED e suas operagfgglitica cotidiana e as decisfes

operacionais do banco central ndo requerem a agiEoveongressional ou presidencial. A

estrutura do FED pode ser descrita, resumidameatacordo com Bederal Reserve Bank of

San Franciscq2008), da seguinte forma:

a)

b)

d)

Board of Governorsconselho de governos) € o 6rgdo principal do FREP
composto por sete membros que administram, fisgaliZ inspecionam as
atividades do sistenféederal Reserve

The Federal Open Market Committee (FOM@) o principal corpo de
formuladores de politica monetaria do sistema derva federal. O Fomc se relune
oito vezes por ano para avaliar as condicfes edopnéimanceiras dos EUA e
determinar as taxas de jurtis Além disso, esse 6rgéo esta encarregado das leis
que fiscalizam as opera¢des de mercado abertoisoentre outras fungdes, o
Fomc também é responsavel pela formulacdo deqaditioltadas para promocao
do crescimento econdémico, do pleno emprego, dbikdtale de precos e de um
padrdo sustentavel de comércio e pagamentos inienass;

District Banks(bancos distritais ou bancos da reserva) séao lolzeos regionais,
subordinados ao conselho de governos do FED, quanaém diversos estados
dos EUA, tais como Atlanta, Boston, Chicago, Clamd| Dallas, Cidade do
Kansas, Minedpolis, Nova lorque, Filadélfia, RicmtioSao Francisco e St Louis;
District Directors (diretores distritais): cada banco distrital tem conselho de
nove diretores. O presidente do banco regional antado pelo conselho de
diretores e aprovado pelo conselho de governos eshiwgton. Os diretores
distritais fiscalizam as operacfes de seu bangoec&so, mas Sao sujeitos a
supervisao total do conselho de governos;

Member Banks in the Fed Systémancos membros do sistema FED): os bancos
nacionais do sistema do FED diplomados pelo govéederal sdo, pela lei,
membros do sistema de reserva federal. Os bantaduas diplomados podem
escolher tornarem-se bancos do sistema da reszteeaf, se estiverem dentro dos
padrdes aceitos pelo conselho de governos.

16 A federal funds rat& a taxa base de juros dos EUA ou a taxa de paga pelos bancos que pegam recursos
emprestados de outras instituicfes financeirasgmiodo de um dia, a taxa deernight
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A maioria das transacdes de débitos e créditosarsfarida eletronicamente via
Fedwirg que consiste num sistema de comunicac¢des congidado altamente sofisticado
que transferem fundos quase imediatamente de ustduicdo de depdsito a outra em
qualquer lugar no pais. ®edwire foi projetado para assegurar métodos confiaveis no
tratamento de grandes valores, criticar pagamenédstuar transferéncias de grandes valores
entre o governo americano e suas agéncias, aléngdaizar a transferéncia e custédia de

titulos internacionais, entre outras atividades.

3.1.2 O Banco Central do Japéo

O Banco Central do Japao @®ank of Japan(BOJ) fundado em 1882, tem como
missdo manter a estabilidade dos precos e asseguratabilidade do sistema financeiro
fornecendo, desse modo, as bases para o desenaotgiscondmico.

Para cumprir sua missdo, de acordo com o BancoagdéaoJ(2008), a autoridade
monetaria conduz as seguintes atividades: (i) @miss gerenciamento da moeda; (ii)
conducdo da politica monetéria; (iii) fornecimente servicos de liquidacdo através do
sistema de pagamentos BOJ-NET; (iv) monitoracaaene das condicOes financeiras das
instituicbes financeiras do pais; (v) provisdo dguitlez emergencial as instituices
financeiras; (vi) atuagdo como banco do governi; ifvervencdo no mercado de cambio e
(viii) compilagédo de dados, andlises econdmicas/elades de pesquisa.

A estrutura organizacional do banco do Japado estdafmentada na lei japonesa e
outras regras internas O principal 6rgéo do banco é o Conselho Politit® tem a funcéo
de formular a politica monetaria, por meio das i@ de politica monetaridMpnetary
Police Meetings — MPNs Atuam como 0Orgdos auxiliares, o Conselho Geatngjue
gerencia as operacdes bancarias e o Conselho dr@atade, que assegura que 0s
executivos e a equipe de funcionarios designadesutéam seus deveres razoavelmente e na
conformidade com as leis e os regulamentos. Pa&aeutr as operacoes financeiras, o banco
tem 14 escritérios locais, 32 filiais domésticag escritérios representativos no exterior
(BANCO DO JAPAO, 2008).

" A lei que criou o banco foi revista duas vezeprimeira em 1942, durante a Segunda Guerra Munglial,
segunda em 1997, quando o BOJ se adaptou aos smacaninais modernos de politica monetaria.
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Os servigos bancarios relacionados aos fundos doufe e titulos do governo
japonés e outros que requerem transac¢des comdodsjifirmas, e escritérios de governo sao
confiados pelo Banco do Japéo aos correios e #@ulip3es financeiras privadas, designadas
como agentes bancarios.

O sistema de pagamentos de liquidacao bruta enptesaptanto no Japao quanto nos
EUA pertencem aos respectivos bancos centrais.eNsistema todos envolvidos estao
conectados ao sistema interno de contabilidadeeempd real do banco central.

O acesso aos sistemas de pagamentos do tipo LggesldBrutas em Tempo Real
(LBTR) '8 nesses paises, exige que os participantes mantesiies contas no banco central.
E permitido acesso direto a todos os bancos, uigiés de crédito, instituicdes depositarias
entre outros, desde que os envolvidos possuamegdiigianceira e conhecimentos técnicos
aplicados a cada sistema.

O sistema financeiro japonés apresenta algumadigretades se comparado a outros
paises desenvolvidos. Em primeiro lugar, o créolitocario desempenha papel primordial na
acumulacdo de bens de capital. Em segundo luggraw de dependéncia entre o banco
central, os bancos comerciais e a industria € nauferior em relacdo aos demais paises
industrializados. Destaca-se que Tokyo € um dos mngportantes centros financeiros do
mundo e seu mercado de acdes se equipara aos dies@Nova York.

3.1.3 O Banco Central Europeu

O Banco Central Europeu ou ECB comecou a operarlerde junho de 1998,
sucedendo o Instituto Monetario Europeu (IME), gu¢do encerrou suas atividades e foi
liquidado. A partir dessa data, o ECB assumiu alaeg@io da politica monetéria da area do
euro em conjunto com os Bancos Centrais Nacio®idNE), com os quais forma o Sistema
Europeu de Bancos Centrais (SEBE)

'8 Os sistemas de liquidagdo pelo valor bruto e enpeereal (LBTR) séo aqueles que executam a ligéinlag
definitiva de transferéncias interbancarias de édsngim bases continuas e instantaneas, transagasacéo.
S&o sistemas tipicamente eletrdnicos nos quarsuseniitem e se processam informacdes em tempoledsl.
sistemas contribuem para limitar ou mesmo elimogariscos sistémicos de pagamentos; todavia, camo o
valores envolvidos sdo elevados, requerem maidwessnde reservas bancérias. (TRICHES e BERTOLDI,
2006).

9 As principais funcdes do SEBC sdo: i) definicdimmplementacdo da politica monetéaria na area do; éiro
conducdo das operacgdes cambiais; iii) administratzo reservas internacionais dos paises membrps; iv
operacao do sistema de pagamentos — TARGET - Bré@msfias Automaticas Transeuropéias de Liquidacdes
pelos Valores Brutos em Tempo Real; e v) emissdaédulas de euro e aprovacéo do volume de endssao
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Ao ECB cabe aplicar a politica monetaria européiagir as operacdes de cambio,
administrar as reservas de divisas que o0s paisemrmg nele depositam, colaborar com as
autoridades de cada pais nas funcdes de supetv@s@z@ria, emitir as notas do euro e
estabelecer a quantidade de moedas de euros gpeises membros devem cunhar para
assegurar o adequado fornecimento. Sua tarefagairfcmanter o poder de compra do euro,
bem como manter a estabilidade de precos na areardd

A independéncia € um atributo fundamental do E@B,BICNs e, por conseguinte, do
SEBC. Nenhum o6rgdo ou entidade externa ao ECB eBaiids pode transmitir-lhes
instrucdes ou questionar legalmente suas decipads;ipar de seu processo de decisdo com
direito a voto ou ser consultado antes de suas@Exi O mandato dos presidentes dos BCNs
€ de cinco anos, no minimo, e pode ser renovados Jdembros da Diretoria-Executiva do
ECB, incluindo-se o presidente, ttm mandato deavitis, porém néo renovavel.

Segundo ECB (2008) existem dois 6rgdos de decisd&@B responsaveis pela
preparacdo, conducdo e execucdo da politica manetdica: o Conselho do ECB e a
Comisséo Executiva do ECB. Um terceiro 6rgdo désdecdo ECB € o Conselho Geral. O
Conselho do ECB € composto pelos seis membros dais€&o Executiva e pelos
governadores dos BCNs da area do euro. As resphidadbs do Conselho do ECB séo:
adotar as orientacdes, tomar as decisdes necass@rigesempenho das atribuicdes que
competem ao Eurosistefi& definir a politica monetaria da area do euro.

A Comissédo Executiva do ECB é composta pelo presi@elo vice-presidente e por
quatro outros membros, nomeados de comum acoribs, peises da area do euro. Compete a
Comisséo Executiva preparar as reunides do Condelli€CB; executar a politica monetaria
de acordo com as orientacdes e decisfes estalzalgatb Conselho do ECB; ser responséavel
pela gestdo das atividades correntes do ECB; enasdaterminados poderes que Ihe tenham

sido delegados pelo Conselho do ECB, incluindoeosadureza regulamentar.

moedas metalicas de euro, a cargo dos paises meril@dorma analoga ao que ocorria com o IME, o BCE
e 0 SEBC devem ser consultados pelas autoridadésnaség e comunitarias a respeito de assuntos @e su
esfera de competéncia. Adicionalmente, compete BBCScoletar dados estatisticos relevantes as suas
atividades, participar de organismos multilaterai&MI, BIS, OCDE — e colaboraszom as autoridades
nacionais responsaveis pela supervisdo prudeni@amodo a contribuir para a manutencéo da estabéid
financeira. (BCE, 2003: 26).

A éarea euro compreende os 15 paises europeusi@la gue introduziram o euro desde 1999: Bélgica,
Alemanha, Irlanda, Grécia, Espanha, Franca, It@lpre, Luxemburgo, Malta, Holanda, Austria, Pgetl,
Eslovénia e Finlandia.

O termo Eurosistema refere-se ao BCE e aos BCNEgtlos-Membros que adotaram o euro. Enquanto
existirem estados-membros que nao tenham aindaduaoteuro, sera necessario fazer uma distincée ent
Eurosistema e o SEBC.
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O Conselho Geral do ECB é composto pelo Presideptto Vice-Presidente do ECB
e pelos governadores dos BCNs de todos os estasiobnms da UE. Tal érgéo contribui para
a coordenacdo das politicas monetarias entre @ldssMembros que ainda ndo tenham
adotado o euro e o ECB, com o objetivo de assegaragstabilidade de precos.
Adicionalmente, o conselho geral é responsévelspefarmacdes estatisticas da UE e pela
elaboracdo dos relatérios do ECB; além de auxil@s preparativos necessarios para a
fixacdo irrevogavel das taxas de cambio dos estadosbros que ainda ndo adotaram o euro.

O ECB ¢ dotado de capital proprio, subscrito exeiusente pelos BCNs, mediante
contribuicBes proporcionais as participacdes relatde cada pais no PIB e na populacdo da
Unido Européia. Os bancos centrais dos paisesdadareuro efetivaram suas contribuigdes
integrais ao ingressar na unido monetaria, ao pass®s bancos centrais dos demais paises
da UE — Reino Unido, Dinamarca e Suécia — adiamtiaapenas 5% de suas respectivas

contribuigdes, devendo transferir o restante quaradsarem a fazer parte da Area do Euro.

3.2 O Papel do Sistema de Pagamentos nos EUA, npda e na Unido Européia

As discussdes e estudos sobre as crises financeterstes foram atribuidos a eventos
de natureza alheia a sistemas de transmissao denpatps. Porém, a partir da década de
1970, alguns fatos tornados publicos evidenciaram @ desencadeamento de tais crises
podia estar relacionado a esses sisteffas.

A ocorréncia desses eventos ampliou as preocupag@®ebancos centrais quanto as
possibilidades de distarbios nas liquidacbes desagdbes se espalharem pelos mercados
financeiros, via sistemas de pagamentos. Desde,antiidos mais debatidos temas em torno

das crises financeiras passou a ser riscos emsistge pagamentos.

2 Em 1974, uma falha na liquidac&o de contratosimebio ocasionada pela insolvénciaRinkhaus Herstatt
um pequeno banco alem&o muito ativo no mercadcdwio, acarretou a suspensdo dos pagamentos em
dolar, que deveriam ser feitos pelos seus bancosspmndentes naquele dia. Como resultado, asapamtes
que realizaram o pagamento ao banco em marco aldei&aram de receber os ddlares que esperavam,
ficando expostas ao risco de perda do principéinale terem sua liquidez afetada. (SCHEPARD, HR6l
BIASOTTO e BESSADA, 2004). No ano de 1985, umadatios computadores dank of New Yorkum
dos maiores bancos liquidantes dos EUA) imposkikila liquidacdo de suas posi¢cdes em aberto, erpond
seus credores a possiveis perdas. Para garantjuidacdo, o FED fez uma intervencdo no mercado.
(SOUZA, 2001 apud BIASOTTO e BESSADA, 2004). J4, ¥987, a bolsa de Nova lorque vivenciou a
maior queda de sua histéria. O indidew Jones Industrigberdeu 22,6% do seu valor, gerando desconfianca
sobre a capacidade de os intermediarios financeognsarem suas obrigacdes e as de seus clientes.
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Diante disso, o aprimoramento dos sistemas de pagas tem evoluido
internacionalmente de forma significativa nos Ubtamvinte anos, como consequéncia do
crescimento dos riscos associados a sofisticaciongocados, a expansao das negociacoes,
envolvendo multiplas moedas ou segmentos finargeeca intercomunicagcao instantanea,
que aumenta a volatilidade dos capitais na integhg do sistema financeiro internacional.

Os bancos centrais tradicionalmente influenciamsissemas de liquidacdo e de
pagamentos, principalmente como fornecedores devanedade de servicos de liquidagéo e
de pagamentos para outros bancos. Nessa funcétgradlade monetéaria fornece um ativo de
liquidagédo seguro e, em muitos casos, opera sistgmapermitem a transferéncia desse ativo
de liquidacdo. Um pagamento é considerado finahdpiale é incondicional e irrevogavel.
Portanto, quanto mais cedo a finalizacéo é alcangaénor € o risco de uma exposicao de
crédito inesperada no processo de liquidacdo. (&l85a).

Os sistemas de pagamentos de grandes valores (SieG&fhpenham papel essencial
na infra-estrutura financeira das economias ded$eidas, como € o caso dos EUA, Japéo e
Unido Européia, pois permitem a quitacado de ob@igagntre os bancos. Nos anos de 1990,
houve uma grande transformacdo no desenho destemas: de sistemas de liquidacao
diferida (LDL) %, que liquidavam obrigacdes apenas no final do paa sistemas de
liquidac&o bruta em tempo real (LBTE) que liquidam de modo continuo. Essa revolucéo
deveu-se em grande parte as possibilidades ofesepiela tecnologia da comunicacdo e da
informac&o, bem como as medidas tomadas pelos darmrais para reduzir o risco

sistémico nesses sistem3as.

8 No sistema de compensagcao pelo valor liquido (L Bllquidacéo das transferéncias de fundos oesrem
momento pré-determinado e pelo valor liquido deagaatticipante. A posicao liquida de cada um dost=m
participantes é calculada pela soma dos valorésdds as transferéncias recebidas até uma detelantimaa
menos a soma dos valores de todas as transfer@mialas. As instrucdes de pagamento sdo ligusdada
somente ao final do periodo com a transferéncigattor liquido multilateral apurado. A principal vagem
de sistemas LDL é a baixa demanda por reservasbascpois a compensacdo multilateral dos valengs
os participantes reduz o volume de recursos a straatsferidos. Por outro lado, a defasagem de temapo
liquidacdo cria concessao implicita de crédito dadoe recebedor para o banco pagador, 0 que expde os
participantes ao risco de crédito. (TRICHES e BERDD 2006).

24 Os sistemas de liquidagéo pelo valor bruto e enptereal (LBTR) s&o aqueles que executam a ligéimlag
definitiva de transferéncias interbancarias de édsneim bases continuas e instantaneas, transagasacéo.
S&o sistemas tipicamente eletrdnicos nos quarsusenitem e se processam informac¢des em tempoledsl.
sistemas contribuem para limitar ou mesmo elimogariscos sistémicos de pagamentos; todavia, camo o
valores envolvidos sdo elevados, requerem maidwessnde reservas bancarias. (TRICHES e BERTOLDI,
2006).

%5 0 CPSS - Comitee on Payment and Settlement Sy¢tomsité de Sistemas de Liquidacdo e de Pagamentos)
dos bancos centrais representados no G10 reflsBasemudancas, publicando, em 1997, o relatério
“Liquidacdo Bruta em Tempo RealA mensagem central deste relatdrio é que os pagamirterbancarios
atualmente séo liquidados mais rapidamente, commemor quantidade de liquidez (principalmente ne qu
diz respeito ao uso de moeda de banco centralgusta mais baixo. De fato, enquanto 0os ganhogip&is
nos anos 90 foram velocidade e seguranca dos pagasn® foco desde a virada do século tem sido a
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Entre os sistemas analisados, conforme demons@Qaaalro 2, o primeiro sistema
LBTR automatico desenvolvido foileedwire (Fedwire Funds Transfer Serviceys EUA. A
versdao moderna déedwire baseada numa rede computadorizada de telecompiega
processamento eletronico de alta velocidade, fplantada em 1970. Tal sistemaCHIPS-
Clearing House Interbank Paymentonsiste numa camara de pagamentos hibrida,j@au se
utiliza sistemas do tipo LBTR e LDL para liquidaarisagdes. Atualmente, tantd~edwire

quanto eCHIPSoferecem liquidacéo final em tempo real.

Paises EUA JAPAO UNIAO EUROPEIA

Sistemas Fedwire CHIPS BOJ-NET TARGET
Ano de Implantagdo 1918 1970 1998 1999
Propriedade BC B BC BC
Ag de liquidag&o/ op do sistema BC B BC BC
NP°. participantes diretos (2003) 7.736 51 371 1.043
N°. participantes indiretos (2003) 0 0 0 9.440
Quantidade anual de 123.300 64.500 4,925 66.608
Transagdes (2003, em milhares)
Valor anual de transagfes 436.706 326.561 161.914 474.993
(2003, USD hilhdes)
Tipo de liquidacéo LBTR HIBRIDA LBTR LBTR
Estabelecimento de limites N&o Sim N&o
Exigéncias p/saldo min.inicial Nao Sim N&o Nao
/intradia na conta de liquidagéo
Fonte de crédito intradia BC Nao BC, MMI BC
Forma de crédito intradia Crédito ndo N&o Penhor Op.Compromissada
provido pela institui¢cdo liqguidante colaterizado /Penhot /Penhor
Crédito adicional durante o dia Néo Néo Sim Sim
Alteragdo do limite de crédito Nao N&o Sim Sim
diariamente
Tipo de colateral elegivel Titulos e Nao Titulos e Sim

direitos de crédito Empréstimos

Custo do crédito intradia
- juros Sim N&o Nao N&o
- desagio do colateral Sim N&o Sim Sim
Acesso as reservas obrigatorias Sim Nao Sim Sim
para fins de liquidacdo
Acesso as reservas técnicas, Nao Néao Nao Néao
para fins de liquidacdo

Quadro 2: Comparativo dos sistemas de pagamentodegionados
Fonte: BIS (2005a). Notas: B — banco (s); BC — barentral; ILP — MMI — mercado monetario interbaia

Nos anos noventa, outros sistemas LBTR foram ioolbs e alguns dos sistemas
existentes aprimoraram seus procedimentos de astraigho de risco e suas arquiteturas.
Dentre os novos sistemas LBTR inclui-s80©J-NETno Japdo e GARGET na UE. Além
disso, verifica-se que, nos paises abordadosstemmsis LBTR coexistem com sistemas de

reducédo dos custos de liquidez e a provisao, a@gios, de mecanismos mais flexiveis para admagidtr de
liquidez intradia. (BIS, 2005a).
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liquidacdo pelo valor liquido para transferénciasgdandes valores, e operam com alguma
forma direta ou indireta de relacionamento comasusistemas de pagamentos ou liquidagao.

No que diz respeito as politicas de propriedade aceésso, o sistema LBTR nos EUA
no Japace na UE pertencem aos respectivos bancos centlesses sistemas, é permitido
acesso direto a todos 0s bancos, instituicdesétktay instituicbes depositarias entre outros,
desde que os envolvidos possuam solidez finaneetanhecimentos técnicos aplicados a
cada sistema.

A transferéncia da moeda do banco central € o auerrdina a finalizacdo do
pagamento na grande maioria dos SPGV. Quando kzéigdo do pagamento € alcancada
com um menor uso da moeda do banco central, oo$®grarticipantes do sistema podem
fazer o mesmo montante de pagamentos com menatidpadde recursos em suas contas de
liquidacdo. Assim, o custo de liquidez para fazaggmentos € freqientemente menor,
podendo ser ainda mais reduzido se montantesentisi de crédito intradia (durante o dia)
forem disponibilizados aos bancos, desde que emliges flexiveis. O montante de crédito
intradia em um SPGV € um elemento importante patarchinar a velocidade da liquidacéo.
Por essa razéo, os bancos centrais dos EUA, do éagé UE fornecem liquidez intradia por
intermédio de concessao de crédito, que pode segacantias ou sem garantias.

Em sistemas de pagamentos, duas formas comunsdesséo de crédito pelo banco
central s&o: i) as operagdes compromissadas;perinissao de saque a descoberto em contas
no banco central. As operacfes compromissadas EEagdes com titulos nas quais uma
parte concorda em vender titulos para outra paméra transferéncia de fundos, com um
acordo simultadneo para recomprar os mesmos titoloeguivalentes, a um preco especifico
em uma data posterior. No saque a descobertondtjgler que o saldo de um participante na
instituicdo de liquidacéo fiqgue negativo.

De acordo com o relatorio do BIS (2005) sintetizasieriormente no Quadro 2,
observam-se peculiaridades no desenho dos sistedid®. No BOJNET, o banco central
fornece crédito intradia, porém, as ordens de feafiscia descobertas sao rejeitadas e
devolvidas ao banco remetente. W@dwire se uma instituicdo incorre em saque a
descoberto, cobra-se dela um encargo baseado na di&da de saques, e o valor desses €&
limitado de acordo com um teto predetermin&dd4, no sistem@ARGET,0 banco central
nao permite saque a descoberto, mas oferece ertit@ghs, liquidez intradia, mediante

contratos de recompra intradia. Ressalta-se quigpeéndente da disponibilizacdo de

% Sera requerida garantia mediante vinculacdo dépsitescriturais, quando uma instituicio exceden co
freqUiéncia o teto em valores significativos.
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instrumentos de crédito intradia, todos os banesgrais oferecem algum instrumento de
financiamento.

A instituicdo de liquidacdo também pode oferecédito intradia sem garantias. Isto é
feito, por exemplo, peléedwire onde instituicdes depositarias qualificadas t@mpssao
para sacar a descoberto em suas contas durange at@ium limite pré-definido ou teto de
divida liquida. Encargos sdo cobrados sobre a ntdissaques a descoberto diarios (menos
uma parcela dedutivel), a fim de incentivar osigggntes a controlar o uso do crédito
intradia. Em algumas circunstancias, um limite nadis pode ser conseguido via penhora de
colaterais.

As instituicdes de liquidacdo podem, ainda, concedgréstimos contra um leque de
colaterais. Os titulos do governo constituem umandcomum de colateral, mas outros
instrumentos também séo freqlientemente aceitoagidss(ou margens) séo aplicados sobre
o colateral para reduzir o risco de perda finaaceio caso de inadimpléncia da contraparte.
Em anos recentes, muitos bancos centrais tém atophafaixa de colaterais elegiveis
aceitando, inclusive, instrumentos de divida denadbs em moeda estrang@irdo aceitar
colateral denominado em moeda estrangeira, 0os barewoirais se sujeitam ao risco de
mercado relacionado com flutuagbes na taxa de carg@ltia-se, por exemplo, o caso dentro
do SEBC, o Modelo de Banco Central Corresponde@€BM) %, que permite ao
participante do TARGET usar colateral denominadceeno, que esteja depositado dentro de
um pais da area do euro, para obter crédito doobaardral de seu pais.

A efetiva unificacdo dos mercados monetarios désepanembros, necessaria para a
formacdo de uma estrutura uniforme de taxas desjura area do euro, exigiu o
estabelecimento de um sistema de pagamentos cagessibilitar transferéncias de recursos
em tempo real no ambito da UE.

Nesse sentido, foi desenvolvidoOTARGET que entrou em operac¢do no inicio do
terceiro estagio da UME. O sistema consiste dezegusistemas de pagamentos LBTR
nacionais, mais 0 mecanismo de pagamentos do E@&jligados entre si de modo a

" Muitas razées s&o apontadas em favor de se atititas denominados em moeda estrangeira comeecala
sendo a mais notavel delas a reducdo de custopattumdade, a flexibilidade em momento de crise e
facilitagdo do acesso de bancos estrangeiros aeaduos de pagamento, de capital e monetario.

%8 0 modelo implica que um banco central doméstictepdar crédito baseado em colaterais depositados em
outros paises, sem ter preocupacfes sobre a gqielits ativos estrangeiros. O banco central estirang
assume o risco de crédito, enquanto o banco celtnaéstico assume o risco da taxa de cambio. Cauzob
central é responsavel por determinar os aproprig@dssigios e/ou margens, para que e€sses riscos sejam
administrados de forma apropriada. O CCBM foi idtrzido no inicio do estagio Trés da Unido Monetéaria
Econdmica em janeiro de 1999. Ele pode ser usaddogas as instituicGes de crédito participantes do
TARGET.
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possibilitar o processamento de transferéncia® exsrdiversos paises da regido. Destina-se
primariamente & liquidacdo de operacdes relaciaadpolitica monetaria e de transacoes
interbancarias de grandes valofE€B, 1999).

Os bancos centrais tém buscado continuamente uitibeiguentre controles de riscos
mais rigorosos e a necessidade de ter sistemasnédi€ no que diz respeito aos custos.
Porém, o desenho 6timo de um sistema depende,@itoes fatores, da estrutura do sistema
financeiro e monetario de cada pais, como tambénvalome, valor e urgéncia dos

pagamentos que requerem liquidacao.

3.3 Regimes Monetéarios e Cambiais

A conducéo da politica monetaria requer a defindgioam objetivo e de um processo
decisorio juntamente com uma estratégia para aelanSob essa otica, o regime de politica
monetaria define o arcabouco sob o qual a politioaetaria sera operada, identificando os
objetivos e estabelecendo o plano estratégico gu@icionara o uso tatico dos instrumentos.

Desde a década de 1990, observou-se que a estdbilig precos assumiu o posto de
objetivo primordial da politica monetaria em muitpgises e o regime de meta para a
inflacdd®™® emergiu como a ancora nominal dominante; ou sefisténcia de uma ancora
nominal tornou-se um requisito para que o nivehlgde precos seja unico e determinado.

Apesar de diversos paises terem atrelado suadcaslia algum tipo de ancora
nominal, como por exemplo, o cambio fixo, tem-sserbado que alguns deles tiveram
dificuldades em manté-la. No caso do cambio fixsseeregime mostrou-se um instrumento
muito util na busca da estabilidade de precoscip@aimente em planos de estabilizacéo.

Porém, a utilizacdo dos regimes de cambio fixogaises de médio e grande porte
ndo tem resolvido a questdo da incerteza sobrenducéo de suas politicas, gerando

2 O regime de metas de inflacdo tem como principahateristica a fixagdo e o anincio de uma meta
quantitativa para a taxa de inflagdo nos periodbseqjuentes, que serviria como principal guia easdes
de politica monetaria. Libanio (2004) descreve gob, 0 regime de metas inflacionérias, ndo samides
regras fixas de emissdo monetéria (a la Friedmfenontrario, o banco central usualmente operavé@srde
alguma regra de fixacdo da taxa de juros de curdaop(a la Taylor) e pode atuar com alto grau de
discricionaridade na persecugéo das metas estalzeSiklos (2002) cita que aproximadamente cintglie
paises adotaram meta para inflacdo nos anos 19pfm@iro pais a adotar o regime de metas inflasias
explicitas nos anos 90 foi a Nova Zelandia (1996hdo seguido posteriormente por Canada (1991)pRei
Unido (1992), Suécia (1993), Finlandia (1993), Adlsd (1994) e Espanha (1994). Também sdo exemplos
Israel, Chile e Brasil. Além dos paises citados lsaso daqueles que utilizam metas inflacionangicitas.
Esta é situacdo de: Austria, Bélgica, Dinamarcanga, Alemanha, Irlanda, Italia, Holanda, Portudah3o,
Coréia, México, Suica e EUA.
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problemas de credibilidade quanto a sustentab#idim cambio. Nesse sentido, conforme
Cooper (1999), os atagues especulativos e as cdaewiais da década de 1990

desenvolveram a convencao de que 0s regimes c@® dexcambio fixas ndo sdo desejaveis
ou, ainda, sustentavefS.

Por outro lado, estudos recentes demonstraram ajgespemergentes com regime de
cambio flutuante limitam as flutuagcbes da taxa @®atwo. Museet al. (2000) observam que
paises em desenvolvimento com regimes flutuantdgiaim mais importancia a estabilidade
de suas taxas de cambio do que paises como osJapao e a Unido Européia, entre outras
economias industrializadas, influenciando sobreimares taxas de cambio. Calvo e Reinhart
(2002) mostraram que paises em desenvolvimenterprafuma volatilidade maior nas suas
taxas de juros em troca de uma menor volatilidaew®as taxas de cambio. Mohanty e Klau
(2004) usaram uma funcéo de reacédo de politica ttwdm@ara economia aberta, e, através de
evidéncias empiricas, diagnosticaram que o0s batewisais intervém frequentemente para
estabilizar a taxa de cambio (a preferéncia dosdsacentrais em estabilizar a taxa de cambio
via instrumentos de politica monetaria parece YoM sentido contrario, autores como
Taylor (2001), destacaram que regras monetariagepgem diretamente a taxa de cambio,
além da taxa de inflacdo e produto, ndo ajudantediésar a taxa de inflagdo e o produto real
e, algumas vezes, fornecem resultados piores guegs que ndo reagem diretamente a taxa
de cambio.

Os regimes com taxa de cambio totalmente fixa)dvibeés sdo casos extremos ao se
tratar da possibilidade de intervencdo do banctralewisto que existem regimes cambiais
intermediarios A autoridade monetaria pode, num extremo, fixexa de cambio (regime
de meta cambial) e, no outro extremo, deixar o c@ifhltuar livremente (regime de meta de
inflacdo). Os regimes monetarios e cambiais adstan anos recentes utilizam ancoras
nominais. Essas ancoras sado necessarias, poisqrarneiduzir o “problema de consisténcia
temporal”, tornando mais provavel a estabilidadepdegos. Mishkin (1999) destaca que
quatro tipos basicos de regimes de politica moiaetacambial, baseados em ancora nominal,

%0 A ocorréncia de crises cambiais na década de tE98@hamado muita atencdo n&o s por sua freqijiénai
também pela diversidade de paises atingidos, midudesenvolvidos e subdesenvolvidos. Os principais
exemplos sdo as crises do Sistema Monetario Eurepe992, o México em 1994, os paises do Leste
asiatico em 1997, a Russia em 1998 e o Brasil €8.19

3l Regimes cambiais intermediérios incluem flexilsiié cambial, zona e banda cambiBwling-peg e
flutuacdo administrada. Para uma discussdo emalaglassificacdo dos regimes cambiais utilizaos
diversos paises ver Reinhart e Rogoff (2002) ekedg2003).
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séo utilizados: 1) meta cambial; 2) meta monet&janeta de inflacdo e 4) ancora nominal
implicita, mas ndo explicitd

Licha (2006) descreve o funcionamento de dois regime politica monetaria e
cambial: meta de inflacdo e meta cambial. Nessgnes, existem dois estagios. Num
primeiro estagio, o formulador de politica fixarecéra nominal (meta de inflagdo ou meta
cambial) que é consistente com o objetivo Ultimgadldtica sob uma variedade de suposicdes
ex-ante(por exemplo, supde que o produto efetivo sejaligoaproduto potencial). Num
segundo estagio, o banco central procexapost alcancar a meta utilizando a taxa de juros
real como instrumento de politica. A distincdoesupostogx-ante no primeiro estagio, e
ex-post no segundo, refere-se a disposicdo de informagéa por parte do formulador de
politica com o passar do tempo.

O funcionamento do regime de meta de cambio cengishtro do primeiro estagio,
no anuncio de uma taxa de cadmbio e na fixacdoxdada juros real pelo governo, para o
periodo em curso. Os agentes econdmicos formamesypastativas, acontecem os choques
nos mercados de bens e de ativos e, da arbitragaemercado de ativos, se determina a taxa
de cambio. O governo é bem sucedido se a taxambi@&de mercado se iguala a meta
anunciada. Dado que o banco central tem um compsonfiorte com a meta estabelecida e a
taxa de cadmbio permanece igual a essa, entdo,aad&vinflacdo - varidvel endogena do
sistema - é determinada a partir da taxa de j@walserda taxa de cambio. Se a taxa de cambio
for superior & meta, o banco central eleva a taxarms.>

Apesar de regimes de cambio fixo apresentarem gmad de credibilidade, sdo
eficientes na estabilizacdo de precgos, pelo memoscurto prazo. Contudo, uma vez
conquistada a estabilidade, uma maior flexibilidads taxas de cambio mostra algumas
vantagens inicialmente, porque no regime de caffiltizante os custos de uma politica fiscal
irresponsavel sado pagos imediatamente, com seutsefeos precos e no cambio.
Diferentemente, o regime de cambio fixo permite gaecustos possam ser pagos no longo
prazo, através de um aumento no endividamentoqmititisse fator, de certa forma, incentiva
os formuladores de politica monetaria com uma vd&ieurto prazo a nao ter uma politica

fiscal responsavel.

%2 A meta monetaria tem sido utilizada desde a dédad#® na Alemanha e na Suica e recentemente fiio B
Ancora nominal implicita, mas n&o explicita, é gime utilizado nos EUA.

3 Um caso particular do regime de meta cambial é 6utrency Board Nesse caso, o banco central funciona
como uma camara de compensacédo, pois existe umamegetaria que fixa uma relacdo entre suas @serv
internacionais e seu passivo monetario. Nesse ee@m particular, a politica monetaria perde tadomoder
discricionario e, especialmente, o banco centradadde ser o emprestador de Ultima instancia derags
bancario.
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A formatacdo do regime de meta de inflagéo, conudicbo limpa, pode ser descrita
da seguinte forma: o governo anuncia uma metagtea de inflacdo do periodo, e fixa uma
taxa de juros real. Os agentes econémicos formasexpectativas, ocorrem os choques nos
mercados de bens e ativos, e, diante disso, séadsmras decisbes nesses mercados. Dada a
probabilidade delefault a taxa de cambio decorre da arbitragem no memaddivos, pois o
cambio é flutuante. A taxa de inflacdo € determande acordo com a taxa de juros real e a
taxa de cambio. O banco central € bem sucedido tsgaade inflacdo for igual a meta
anunciada. Se a taxa de inflacdo for maior queta me banco central tiver um compromisso
forte com a meta inflacionaria anunciada, ent&mamco central eleva a taxa de juros real até
convergir para a inflacdo desejada. Assim, se aau@ recebe um choque inflacionério, o
banco central eleva a taxa de juros e taxa decédlaontinua igual a meta estabelecida.

Vérias inovagbes no regime de metas de inflacdanfodesenvolvidas a partir dos
anos 90 para tratar choques externos. Entre elasp e medidas de inflacdo subjacente,
clausulas de ajuste, metas ajustaddoretary Conditions IndefMCI)**. Assim, a politica
cambial serve apenas como um indicador de poktiadaxa de cambio pode ser usada como
um sinal para ter acfes corretivas nas politiczslifie monetaria, antes que os desequilibrios
levem a uma crise. Adicionalmente, uma flexibil@acdo cambio possibilita gerenciar
melhor o fluxo de capitais do que medidas de ctntmomo fixacdo do céambio,
principalmente em casos de paises em que ha ur@ac@arcronica de poupanca, essa
fundamental para o crescimento econdmico. Por direficiéncia dos regimes depende da
natureza dos choques externos e a flexibilidadmelcado de cambio deve ser maior quando
houver predominio de choques nominais.

A politica monetéria, nos EUA, segundo abordam Beésdrade (2006), vem sendo
conduzida de forma discricionaria — isto €, sobbit@o e a discricionariedade do FED — nao
pretendendo atingir uma meta de inflacdo, ou sep@a taxa de inflacdo previamente
informada. Nos ultimos dez anos, a inflacdo teno &idixa, e a politica monetéaria adotada
tem sido fundamental para estabilizar o produtmertecer o ciclo econdmico. Contudo, ha
nos EUA um debate importante acerca da conveniédeidal politica monetaria, hoje
discricionaria, ser substituida por uma politica rdetas inflacionarias. Mais que isso,

movimentos recentes do FED foram interpretadosapguns analistas como indicacdes de

3 Canada e Nova Zelandia definiram como instrumeletgolitica, nos anos 90, um indice chamado MCI a
partir da combinacdo da taxa de juros e da taxeaddio. O formulador de politica ajusta tanto atdr
juros quanto a taxa de cambio de forma que o re@irde flutuacdo suja. Esta variante permite resodta
diferentes num contexto de ajuste suave dos institos. (LICHA, 2006).
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que o banco central dos EUA vir4 a adotar, numrdéutouito proximo, um sistema de metas
inflacionarias.

O Jap&o, assim como os EUA e a Area do Euro, tanseéemcontra entre os paises
non-targeters ou seja, aqueles que ndo adotam de forma egplizitegime de metas de
inflagdo. A partir de 2006, o BOJ adotou uma maitmonetaria mais restritiva e alterou em
marcgo de 2006, o arranjo para a conducao da otiimnetaria: a meta operacional voltou a
ser a taxa de juros basica, e 0 excesso de liguinlealdo em conta-corrente comecgou a ser
reduzido. Essa nova postura da autoridade monetdjedivou enxugar o excesso de liquidez
e garantir a manutencao da taxernightem 0%.

Concomitantemente e com o objetivo de elevar o deatransparéncia, a autoridade
monetaria japonesa passou a divulgar que entendiggtabilidade de precos”, a variacao do
nacleo de inflagdo ao consumidor dentro de umvaterde 0% a 2%. (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2006).

O regime de politica monetaria da Area do Euro cdiwesponde exatamente a um
regime de metas de inflacdo, embora exista umetgtbicito para o conceito de estabilidade
de precos. Tampouco se trata de um regime de mmetastarias, apesar de ser definido um
valor de referéncia para a expansdo monetaria.tratégia intermediaria adotada confere
flexibilidade a politica monetaria, caracteristitesejavel, considerando-se sua aplicagédo por
um banco central novo, atuando em uma area mosme&€m criada, requerendo, portanto,
um processo de sintonia fina.

Efetivamente, nos primeiros anos da UE, verificeusa evolugcdo com respeito aos
pesos relativos dos pilares da politica monetddecresceu a importancia atribuida ao
primeiro pilar, ou seja, a expansdo do agregadoethdn M3, como demonstram as
justificativas do ECB de que os persistentes deseim relacdo ao valor de referéncia,
verificados a partir de meados de 2001, ndo dewantansiderados isoladamente. Nesse
contexto, foi apropriada a definicdo de um valoreferéncia para o pilar monetério, ao invés
de um intervalo de referéncia, pois caso esse daltimuvesse sido adotado, tais desvios
requereriam reacdes automaticas de politica maoageti@snecessarias no periodo em questao,
dada a retracdo do nivel de atividade econdmica.

O ECB sustenta, atualmente, que o melhor que #gaothonetaria pode fazer pela
economia é assegurar a estabilidade de precosciarggp assim as condi¢cdes para que 0s
recursos produtivos sejam eficientemente aprovestadpesar disso, 0 ECB néo perde de

vista o0 comportamento global da economia e, ness&ls, pode-se concluir que a estratégia
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intermediaria adotada, na qual a autoridade madaetduna de forma discricionaria e nao
mecanicista, foi adequada nos primeiros anos dm €lINIOR, 2003).

3.4 Critérios de Operacao e Desempenho da Politibéonetaria nos EUA, no Japdo e na
Area do Euro

Os bancos centrais modernos, tais como o FED, o 8@y ECB, levam em
consideracao um conjunto de fatores importantefeterminacao das taxas de juros, mas que
podem ser reduzidos a alguns principios basicosesEgrincipios envolvem a tentativa de
fazer convergir as expectativas de inflacdo para omta desejada, a partir de uma funcao
que minimize desvios do produto e da inflacdo dacé® as suas metas, e ao mesmo tempo,
a alguma discricionariedade que a autoridade moaetédnha lancar mao, exatamente para
afetar essas expectativas e reagir mais adequatia@es choques, contornando a rigidez
imposta por uma regra de juros estrita.

Nos dias atuais, poucos paises desenvolvidos aiildam o controle do crédito ou
outras medidas para regular diretamente o fluxaedersos entre o mercado financeiro e as
instituicbes financeiras. Em vez disso, 0s bancestrais concentram-se em realizar
intervencdes que buscam controlar as taxas de gigrasirto prazo no mercado interbancario.
Porém, o nivel corrente das taxas de juros de qremo tem pouca importancia para as
decisbes econbmicas. Dado que uma variacédo naegx@os de curto prazo implica somente
uma variacao no custo do dinheiro para um diapemi@&smo uma grande alteracéo faz pouca
diferenca para a decisdo de gasto dos agentesreimmsd (NAVARINI, 2007).

Diante disso, a eficiéncia das a¢fes do bancoater@m relacdo as decisdes de gasto
dos agentes é completamente dependente do impattisdagbes sobre os precos de outros
ativos financeiros, tais como taxa de juros de dopgazo, precos das acles e da taxa de
cambio. Essas variaveis estéo ligadas, atravéslagdes de arbitragem, as taxas de juros de
curto prazo, que € a variavel mais diretamentadéepelas acées do banco central. Portanto,
€ a trajetdria esperada das taxas de juros de pratm sobre 0s proOXimos meses, ou anos,
gue sado importantes para a determinacédo de pressssloutros ativos, e consequientemente,
para influenciar as decisdes de gasto dos agéfdsse contexto e deste ponto em diante, faz-
se uma breve retrospectiva da politica monetara EIdA e Japao, a partir da década de
1990, e, na Area do Euro, a partir de 1998, a fansd verificar a atuagdo da autoridade

monetaria e 0 comportamento das taxas de jurosrttegrazo, ao longo do periodo.
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Nos anos 1990, nos EUA, a adocdo de uma combiragguada de politica fiscal e
monetéaria possibilitou que a economia entrasse era ota de crescimento com baixa
inflacdo e equilibrio fiscal. Um ingrediente fundamtal foi a adocdo de uma politica
monetaria acomodaticia, que contrabalancou a edieas uma politica fiscal contracionista.
Tal episédio ficou conhecido como a combinacdo dbtipas Clinton-Greenspan. Essa
experiéncia dos anos 1990 confirmou a relevanciagd® discricionaria do banco central
americano, segundo abordagem de Deos e Andradé)(200

Enquanto que os anos 90 foram de crescimento néds EtJJapao ocorreu o inverso.
Na década de 1990, o desempenho da economia japfmmgsofundamente afetado por um
conjunto de politicas anticiclicas — macroeconémiedinanceiras — deflagradas no sentido
de compensar os impactos da crise econémica gpeddastouro da bolha especulativa no
mercado imobiliario e financeiro japonés, ocormaofinal dos anos 80. A economia japonesa
atravessou, desde o inicio dos anos 90, a mai® gmése financeira ocorrida nos ultimos
sessenta anos em todo o mundo industrializado.eDedinm da bolha, e, sobretudo desde
1998, o Japao sofreu fortes pressdes deflacionistas

A autoridade monetéria japonesa, com vistas a tever problema da deflacéo,
introduziu, a partir de 1991, uma politica de akauento monetario denominada
guantitative monetary easy policpa qual, a meta operacional da autoridade moaetar
passou a ser o saldo dos depdsitos em conta-aomemtido pelas instituicdes financeiras no
Banco do Japédo. Em resumo, tal politica tambémziagdypor meio da oferta abundante de
liquidez, a manutencdo da taxa de juros basicamaimeim torno de zero. O fato do banco
central do Japdao ter baixado a taxa de juro pagisnimuito proximos do seu limite inferior
(zero) sem conseguir reanimar a economia, trouxeolta, naquele periodo, o tema da
“armadilha da liquidez,” uma situacdo que colocdiuldades e novos desafios a politica
monetaria. (ALEXANDRE, 2003).

Enquanto que, ao final de 1992, a deflacdo assmabmaeconomia japonesa, 0
principal dilema nos EUA era o de como reduzir éicitéorcamentario, sem aprofundar a
recessao que ja havia se instalado desde 1990 damdonostras de ter sido superada. Diante
disso, o FED implementou uma politica mais aconio@datA taxa de juros de curto prazo,
que em 1991 situava-se em 7,3% e em 1992 em 5&%anctpara 3,7% e 3,3% em 1993 e
1994, respectivamente, conforme apresentado naaF&juA economia americana se livrava
aos poucos dos efeitos do aperto do crédito eiaresem ritmo bastante satisfatorio. A
consequéncia dessa combinacdo de politicas (caotfeagal eexpansdo monetaria) foi um

crescimento continuo do produto ao longo da dédadi990. Tal combinacé@rabou por se
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constituir em um marco importante na histéria dditipa econdmica dos EUA.
(GREENSPAN, 2008)°

Em fins de 1993, o PIB real americano ndo so tarkacido 8,5% desde a recesséo de
1991, mas também se expandia a taxa anual de §itse Isso levou &ED a decidir que
era hora de iniciar o aperto monetéario. No inic@01®94, oFOMC - Federal Open Market
Committee— votou pelo aumento das taxas de juros fddgeral fundsdurante todo ano,
encerrando o periodo em 5,5%. (GREENSPAN, 2008)n Go auséncia de pressoes
inflacionarias e visando estimular a economia, BOMC, sO voltou a reduzir a taxa dos
Federal Fundsem meados de 1995, para 5,25%, permanecendopaasear por quase todo
ano de 1996. Entretanto, a aceleragcdo no ritmoregcimento da economia a partir do
segundo trimestre de 1996, contribuiu para que gentas econdmicos antecipassem o

aumento nas taxas de juros de longo prazo. (BC#5)19
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Figura 2: Evolucédo das taxas de juros de curto praznos EUA, no Japdo e na Zona do Euro de 1990 a
2008
Fonte: IPEA (2008)

% A saida da recesséo e a forte recuperacdo dareizoamericana a partir de 1992-1993 podem senédials,
portanto, a uma politica monetéria compensatérita@p mais evidente dessa politica foi a capaeidiel
acdo rapida e imediata que as autoridades morgetdoissuem para responder a conjunturas econdémicas
adversas. E isso s6 é possivel naquelas situagdegue prevalece uma atuacdo orientada por discricdo
inteligente e habilidosa. Por causa disto, a e&peid americana de politica monetéaria nos anos (680ite
afirmar que este periodo pode ser caracterizad®m aomexemplo de politica discricionaria bem sucadid
(GREENSPAN, 2008).
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A partir de 1995, a flexibilizagdo da politica mtareéa no Japao, conforme pode ser
visualizado na Figura 2, levou a taxa de descoata p,5% em setembro de 1995, sendo o
menor nivel histérico adotado até o periodo (BO@9,7). De acordo com a OCDE (1997), no
final de 1996, a taxa de crescimento do PIB no dapi@ancou 3,6%, em funcao,
principalmente, do aumento registrado na demandaettor publico. As taxas de juros de
curto prazo menores, em queda desde o inicio daddéde 1990, também favoreceram a
expansdo do crédito e os investimentos em novasdiag; enquanto o consumo privado
elevou-se expressivamente, dado o cresciment@ndas pessoais.

No ano de 1997, nos EUA,FOMC elevou novamente a meta dederal fundgara
5,5% a.a., em virtude da ocorréncia de excepciamxal anualizada de crescimento do PIB no
primeiro trimestre e o retorno das pressoes irdtewias. A taxa de juros foi mantida no
mesmo nivel até o término de 1997, muito embor&D tenha se deparado, no decorrer do
ano, com o dilema sobre a suficiéncia ou ndo del méstritivo de sua politica para evitar que
a criacdo de crédito se tornasse excessiva. O Ja&pdol997, foi atingido pela crise
econdmica e financeira que teve inicio na Taildndisespalhou-se por outros paises do
Sudeste Asiatico. Nesse contexto, a recuperacatdivddade na economia japonesa perdeu
forcas durante o ano, com crescimento do PIB deasp@,5% a.a., ante 3% a.a. em 1996. O
principal fator responsavel por esse comportamestieve associado ao aperto fiscal durante
0 ano de 1996 e inicio de 1997, com a reducao stegaublicos e do crescimento da renda
pessoal real disponivel, prejudicada pelo aumeattaxiacdo indireta. No que diz respeito a
politica monetaria no pais, cita-se que essa peroearflexivel durante 1997 e a taxa oficial
de juros se estabeleceu no baixo patamar de 0&YB&J, 1997).

Ao longo de 1998, a crise russa, as tensdes msdinanceiro americano e o receio
de que o risco de reducdo da producdo excedessssiiffdade de elevacdo da inflagdo
fizeram oFederal Reserveeduzir a meta doed funds Essa reducédo ocorreu em setembro e
outubro daquele ano, sendo que tais cortes trooxdicuidez ao mercado de capitais e
recuperacao do mercado de acoes.

No Japao, varios fatores contracionistas combinagndurante o ano de 1998, para
prolongar e agravar a recessao que ja entravagumde ano de vigéncia. Os problemas dos
bad loans(empréstimos ruingjo sistema bancério ndo haviam sido resolvidogriboimdo
para diminuir a confianga dos consumidores e im@ss e conduzindo ao acentuado
declinio nos gastos pessoais. Diante disso, asg@msdde crédito deterioraram-gepolitica

monetaria manteve-se restritiva e a taxa oficialjutes permaneceu em 0,5% a.a., sem
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qualquer expectativa de elevacdo no curto prazasa®io da severa recessdao econdmica
enfrentada pelo pais.

A partir daqui faz-se também a retrospectiva détipalmonetaria na Area do Euro. O
padrdo monetéario unico, o euro, foi introduzidoimicio de 1999 para um conjunto de onze
paises, que passaram a compor a chamada Area oloMemanha, Franca, Italia, Espanha,
Holanda, Bélgica, Austria, Portugal, Finlandiaatdla e Luxemburgo. Duas estratégias foram
pré-selecionadas para a conducao da politica ntangtdlo ECB: uma baseada em metas
monetarias e outra baseada em metas de infltAgolitica monetéaria Gnica, no principio,
teve de ser conduzida numa conjuntura muito coatlabna qual uma grande variedade de
choques afetou significativamente a evolucéo deqrazo dos precod’

Em 1999, a economia dos Estados Unidos manteweno de crescimento registrado
nos ultimos anos, onde a demanda interna foi sasterpelos niveis de consumo privado.
Considerando os riscos potenciais da elevacadorégegdo petroleo e da demanda por méo-
de-obra sobre a trajetéria de precoBederal Reservatuou de forma conservadora em 1999,
elevando gradualmente, em 75 pontos percentuamrgta para a taxa de juros ded funds
nos meses de junho, agosto e novembro.

Em resumo, o extraordinario sucesso da economiaiGana durante a década de 90
(desde 1994, o crescimento da economia americgmasentou 40% do crescimento da
economia mundial), deveu-se em grande medida andigdio do valor da taxa de juro
compativel com a manutencéo de uma baixa taxafldedn. Isto permitiu & Reserva Federal,
apesar do forte crescimento do produto e de unmyeego decrescente, manter as taxas de

juros quase inalteradas, estimulando assim o anes¢td do consumo e do investimento, e

% A estratégia de politica monetaria escolhida paeam do Euro foi anunciada em outubro de 1998 sistin
numa combinacdo das duas alternativas, pois comgiee® monitoramento de um agregado monetario
paralelamente ao estabelecimento de um valor éeérefia para a inflacdo, sendo a estabilidade elppra
meta principal. Tal estratégia foi baseada na ag@ti de trés elementos: o primeiro é uma definicdo
guantitativa para a estabilidade de precos, parari@idamental para a avaliacdo do desempenho @& BC
inflacdo anual, medida pelos indices harmoniza&oprdcos ao consumidor, ndo deve ser superior aA2%.
manutencdo da estabilidade de precos foi defin@taocum objetivo de médio prazo, admitindo-se que
fatores conjunturais além do alcance da politicaatéria podem afetar os indices de precos no puaio.
(BCE, 1999¢, p.48).

% Esses choques incluiram: i) a triplicagéo dosqeelp petréleo entre o inicio de 1999 e meado€@6;2i) a
depreciagdo significativa da taxa de cambio do eardongo do mesmo periodo; e iii) em 2001, aungento
dos pregos dos produtos alimenticios resultantesudas epidemias do gado.

% A maior flexibilidade na condugéo da politica ebmica na década de 1990 permitiu um desempenhosmeno
adverso do produto nos EUA (Blanchard, 2003, cap.v2r também Mankiw, 2002). Tal politica foi bem
sucedida mesmo sem o Fed ter adotado uma metaiexglé inflacdo ou uma regra explicita de taxa de
juros, a la regra de Taylor (ver Greenspan, 2004)prética, a conducdo da politica monetaria poemo
BC americano foi convincente o suficiente pararfazer aos agentes operando nos mercados finasapiso
as autoridades monetarias possuiam um compronossodom inflacdo baixa — e esta, de fato, continuo
baixa. Em outras palavras, uma maior flexibilidadeconducao da politica monetéaria (ou o exerciEtve
do poder discricionario por parte do BC) néo inplecessariamente o sacrificio da credibilidade.
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contribuindo também para a formacdo de uma bolpacetativa no mercado de capitais.
(ALEXANDRE, 2003).

Com vistas a reverter o ambiente deflacionario em sg encontrava a economia
japonesa nos anos 1990, o Banco Central do Japaduniu, ao fim da década, a chamada
politica monetaria de taxa de juros nominal zenee(night call rat¢. A partir de 1999, o
Japdo apresentou sinais de recuperacao, notadafaeatecida pelos dispéndios publicos,
uma vez que o consumo privado nao registrou elevafétiva. Porém, os principais
indicadores de desempenho econ6mico do pais pecsrane frageis ap0s dois anos de
recessao. Para estimular a retomada do crescineB©,) decidiu, como objetivo de politica
monetaria, manter a taxa de juros basica proximer@a partir de fevereiro de 1999. Assim,
durante todo o segundo semestre de 1999, essassiixa@am-se abaixo de 0,03% Além
disso, no segundo semestre, o BOJ realizou intedesnno mercado cambial, com o
proposito de minimizar a excessiva volatilidade¢ada de cambio. (BOJ, 1999).

O ano de 1999, na Area do euro, foi marcado palsd@ie do ECB em reduzir a taxa
fixa das operacdes principais de refinanciamerdgb fate) de 3% a.a. para 2.5% aRara
essa decisdo, também corroboraram a percepcaonflanttoa externa mais favoravel e o
comportamento do M3, referencial para a conducapalitica monetéria. Além disso, a
recuperacdo da economia da Area do euro foi faiderquela desvalorizacgéo do euro e pelo
processo de retomada do crescimento dos paisdéEasi@ do leste europeu, contribuindo
para a elevacdo das exportacdes no decorrer de @9PB da area expandiu-se 1,4% a.a.,

ante a variacao de 2,2% em 1998, como pode sernasfigura 3.
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Entre meados de 1999 e 2000, o FED elevou, gradméémas taxas ddederal
funds de 4,75% para 6,5%, de forma a enxugar a liquasriormente injetada no sistema
financeiro, e proteger a economia de uma crisendi@aa internacional, motivada pelo
possivel estouro da bolha no mercado de acbes.EGREAN, 2008).

A partir de 2000, a economia americana, que ap@setaxas de crescimento
positivas por dez anos consecutivos, revelou iogice desaceleracdo, que, por sua vez,
resultou na manutencdo da meta da taxa de jurasabés) 6,5% a.a(Federal Reserye
2001). Mesmo nesse contexto, o PIB expandiu 5%niop @ante o crescimento de 4,2% em
1999.

As expectativas positivas relativamente ao compuwetdo da economia japonesa no
primeiro semestre de 2000 estimularam o BOJ aaaleerpolitica de taxas de juros quase
nulas, procedendo-se a elevagao da taxa basic®d8® @.a. para 0,25% a.a. (BOJ, 2000).
Mesmo com essa acao, o desempenho da economi® ipoa@ ser caracterizado pelo baixo
nivel de crescimento econémico, com alta volatilelalo PIB. A trajetdria dos indices de
precos, conforme demonstra a Figura 3, revelouapais ainda ndo havia emergido do
ambiente deflacionério.

Apbs registrar crescimento do PIB de 2,7% em 1968 2,5% em 1999, a expansao
do produto em 2000 foi de 3,98%, para o conjuntpaises da Area do Euro, como mostra a
Figura 3. Esse crescimento foi favorecido pela @lesizacdo da moeda Unica em relacdo ao
dolar e pela retomada do crescimento das econamasgentes. A variacdo dos indices de
precos ao consumidor acima da referéncia estabalgalo ECB (2%) e as elevacdes das
taxas de juros nos EUA favoreceram a maior resttade da politica monetéria européia,
com as taxas de juros de referéncia situando-s& &#o a.a. ao final do ano. O agregado M3
cresceu, em termos anuais, 5,3% em outubro de 2@00a do valor de referéncia, 4,5%.
Entretanto, o ECB admitia que a taxa de expansésedagregado se mantinha dentro da
margem aceitavel, especialmente porque sinalizastimento de precos no médio prazo.

A trajetdria da economia mundial em 2001 foi mascaela recessdo nos Estados
Unidos e pelos impactos dos ataques terroristadldele setembro, que influenciaram
negativamente o nivel de atividade nos demais faife economia norte-americana
interrompeu, em 2001, uma década de crescimentinaonentrando em recessao a partir de
marco daquele ano. Diante da acentuada desaceledgservada em seus principais
indicadores agregados de oferta e demanda, e Bacagsle pressdes inflacionariasBD
reduziu, ao longo de 2001, a meta para os jurasdsagle 6,5% a.a. em dezembro de 2000

para 1,75% a.a., doze meses depois. A essa paliticeetaria expansionista somaram-se
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medidas da mesma natureza na area fiscal, comoaedie impostos e aumento nos gastos
federais. Foram efetuados, ao todo, onze cortesjuros béasicos ao longo do &no
(FEDERAL RESERV,R002).

Destaque-se em 2001, a permanéncia da situac&sirec@o Japao, com contracao
do produto interno, variagées negativas na atiadadustrial, nivel recorde de desemprego,
deflacdo e a intensificacdo dos problemas no $etacario. Como principal alternativa para
superacao da crise, a partir de abril de 2001 passa dar prioridade aos programas de
reformas estruturais, baseado no receio de queslmmMao haveria como o pais emergir do
processo de recessdo. Para provocar uma reacaqragss e combater o processo
deflacionério, o BOJ, a partir de marco de 2001donua principal meta de politica monetéaria
— antes centrada nancollateralized call rate- para o controle do saldo da conta corrente do
banco central, injetando maior liquidez no mercaddesse sentido, as medidas de politica
monetdaria citadas constituiram uma primeira terdatde recuperacdo da funcdo de
intermediacdo do sistema bancario, possibilitaradob@ncos acesso ao dinheiro a custo zero,
disponibilizado sob a forma de reservas. Isso diber sistema bancério para a alocacao de
recursos em areas mais produtivas, aumentandoi@nefa da economia.

A administragdo da politica monetéria pelo ECB,28@1, acompanhou, ainda que de
forma menos agressiva qu&ederal Reseryea tendéncia geral de reducdo das taxas de juros
bésicas como reacdo a desaceleragdo da atividax@neica mundial.

Dessa maneira, a taxa minima de refinanciament@vsitse em 4,75% a.a. em
janeiro, sendo reduzida para 4,5% a.a. em maialiateamente antes do atentado terrorista de
11 de setembro, o ECB voltou a reduzir os jurogcbaara 4,25% anuais. Em seguida, em
acdo conjunta com Bederal Reserve o Banco do Japao no dia 18 de setembro, o ECB
cortou a taxa basica em cinguenta pontos basemato repetido em novembro, quando a
taxa minima de refinanciamento reduziu-se a 3,2%% a

As taxas de juros basicas mantiveram-se estavess pracipais economias
desenvolvidas, em 2002, contrapondo-se a postyraneionista registrada no ano anterior,

evidenciada por sucessivos cortes de juros nogi@stanidos e na Area do Euro. Essa

% Ao final do ano, o expansionismo das politicasdise monetaria dava mostras de estar produzindo os
primeiros efeitos sobre a atividade econdmica. @sn, a balanca entre otimistas e pessimistas guant
retomada norte-americana pendia claramente em fdosrprimeiros. A atuagdo tempestiva Eederal
Reserve em particular, evitou o aprofundamento da regesSam efeito, a queda dos juros exerceu forte
impacto sobre o consumo das familias e sobre asjeest empresariais. Os cortes sucessivos de juros
ajudaram a aliviar o servico da divida, medidantds importante quando se sabe que a inflacdo kagm
gueda néo contribuiu para corroer o valor real elosargos financeiros. Ademais, com a taxa de jocos
nivel de 1,75% a.a., 0 espaco do Fed para novag@es de juros diminuiu consideravelmeifflEDERAL
RESERVE2002).
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tendéncia foi alterada apenas no final do ano, duar~ederal Reserve o Banco Central
Europeu (ECB) reduziram suas taxas de 1,75% ara. h@5% a.a., em novembro, e de
3,25% a.a. para 2,75% a.a., em dezembro, respeeinta. Como resultado, as taxas de juros
oficiais encontravam-se em niveis reduzidos ad filmaano, sendo praticamente nulas no
Jap&o e as mais baixas dos Ultimos quarenta asdsstados Unid48 (FMI, 2002).

O periodo 2000-2002, marcado pelo estouro da hath&olsa de valores e pelos
atagues as torres gémeas em Nova lorque, que aamfetde forma adversa a atividade
econbmica, guarda alguma semelhanca com o ocoradoicio dos anos 1990, do ponto de
vista da execucéo da politica monetéria nos EUA.

Em 2001, houve um corte expressivo da taxa basigards, que chegou ao final do
ano a 2%. Tal politica contribuiu, mais uma vezapaitigar as pressoes deflacionistas sobre
a economia. Este experimento evidencia novament ga ter se preocupado, nessa
conjuntura particular, prioritariament®m a estabilizacdo da atividade econbGmica (e em
menor grau com a trajetoria da inflagdo), o FEDuuseu poder discricionério para evitar o
aprofundamento da desaceleracédo econdmica, decamamdDeos e Andrade (2006).

O inicio do ano de 2003 foi marcado por incertadiasrsas, relacionadas a guerra no
Iraque, que ocasionou elevacdo nos precos do getsdldeterioracdo das expectativas dos
agentes econdémicos.

O PIB dos EUA registrou variacdes positivas desdma de 2001, mas, apenas a
partir do segundo trimestre de 2003 sua evolu¢8sgoaa se configurar como sustentavel.
Porém, um dos fatores fundamentais, foi a manutenigd taxas de juros em patamar
historicamente baixo. Nesse periodo, a politica etéora dos EUA caracterizou-se pela
postura acomodaticia que tem marcado a atuacd&dalBsde o estouro da bolha acionéria,
ao final de 2000. A Unica reducao da taxa de jommsreu em junho de 2003, para 1% a.a.,
sendo mantida nesse patamar até o final do ano.

O BOJ, em 2003, manteve inalterada sua politicardezero. No entanto, a politica
monetaria centrada na expansdo dos agregados mosdid fortemente expansionista,

resultado, principalmente, da atuacdo do bancaatamd mercado de cambio, para evitar as

0 A condugo da politica monetaria tem consideradomm reduzido da atividade econémica e a disemss
mercados de trabalho nos paises desenvolvidosistimelo pressdes aceleracionistas sobre os pregos.
Registre-se que no Japao a economia persiste dagéitetrénica por mais de trés anos. Nos Estad@obn
e na Area do Euro, a inflagdo mostrou elevacdoedatdo ao ano anterior, situando-se, no caso da doe
Euro, pouco acima da meta anual, transpondo oelidet2% fixado pelo BCE. Em todos os casos, sdéfa pe
baixo patamar das taxas de juros, seja pelos §mitpostos pelo arcabouco da politica monetarespaco
para manobra dos bancos centrais das economiasvdeddas achava-se sensivelmente reduzido ao dimal
ano.
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pressdes associadas a apreciacdo do fén@. PIB japonés prosseguiu 2003 registrando
variacdes positivas, como ja vinha ocorrendo desiiécio de 2002. A evolucdo do cenério
econdbmico beneficiou-se, principalmente, da regfiva da economia mundial e do
fornecimento macico de liquidez por parte do BOJ.

Na Area do euro, em 2003, o ECB reduziu os jurasai$ em apenas duas ocasides,
na primeira metade do ano, mantendo-os inalteramosegundo semestre. Contudo, a
inflacdo na regido mostrou-se renitente a quedbrago do ano, oscilando levemente em
torno da meta anual de 2%. Se, por um lado, a @osta ECB pode ter prejudicado o
crescimento econbmico da area, por outro podevigad®e que o instrumento de politica
monetaria via taxa de juros fosse exaurido rapidaeme

O crescimento econdémico consolidou-se em escalmlgéon 2004, acelerando-se nos
EUA, alcancando o Japdo e a Area do euro. A palitionetaria gradualista nos Estados
Unidos e acomodaticia na Area do euro e no Japéwefeeram, no decorrer do ano, o
restabelecimento dos fluxos internacionais de amsp# a continuidade do crescimento dos
fluxos privados para os paises emergentes, ini@add003.

Ao final de junho de 2004, o FED deu inicio a poditde contracdo gradual da politica
monetaria. A medida que se tornava mais clararatégta gradualista do FED, as taxas de
mercado recuaram e passaram a seguir o ritmo dacéle da taxa oficial. Ao final do ano, a
meta para ofed fundshavia sido elevada de 1,25% a.a. para 2,25% &.&axas de inflacdo
apresentaram trajetoria paralela, com amplia¢ab pl@. no ano, justificando a percepcao de
alta continuada dos juros pelo FED.

O BOJ conservou, em 2004, a politica de juro zé&rgolitica de deslocamento
gradual da meta para o intervalo do saldo dasvaséancarias depositadas no banco central
sofreu somente uma alteracdo, de ¥27-32 trilhdes ¥80-35 trilhdes, no més de janeiro,
durante todo o ano. A manutencdo da meta de resbearzcarias sugeria que a autoridade

monetéaria diminuisse a intensidade das interveng@esnercado de cambio, conforme

*l Como muitas dessas intervencdes ndo foram congpesger operacdes de esterilizacéo, a oferta nrimeta
aumentou significativamente. O BOJ procurou, eng&omodar a maior oferta por meio do deslocamento
superior do intervalo da meta de reservas banc&&ssalta-se, no contexto, que a deflagdo contisendo
o principal problema para a politica monetaria,gblando os canais de transmissdo até os agregados
monetarios mais amplos.

420 més de junho de 2004 marcou o encerramento deetiodo de 25 anos de taxas basicas reduzidasti p
dessa data, o FED promoveu dezesseis elevacdescatimas de sua meta para a taxa de juros basca, o
Federal Fundsque aumentaram em ritmo cometido de 0,25 p.pda ceunidao d&OMC, passando de 1%
para 5% a.a. Nesse sentido, os expressivos garhedutividade observados na economia, a0 amogtace
pressdes inflacionarias, favoreceram a normalizagaee da taxa de juros. (BCB, 2006).
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demonstrado pela apreciacdo do iene no periodorefagdo aos precos, esses persistiram
apresentando deflagao.

Para o ano de 2004, o ECB manteve a taxa de jund2%e durante o ano. A postura
da autoridade monetaria esteve associada a evalaciéflacdo, que situou-se acima da meta
oficial durante a maior parte do ano, apesar decoreento modesto da regido e da forte
apreciacdo do euro. Outro fator que pode ter daritto para a manutengéo da postura rigida
por parte do ECB foi o comportamento do agregadoetdsio M3, que apontou para rapido
crescimento da moeda e do crédito. O nucleo dac@d, por outro lado, esteve sempre
abaixo do limite de 2%.

No ano de 2005, a economia dos EUA cresceu em nfigaroso, porém menos
intenso que em 2004, registrando crescimento dé B periodo. Ao longo de 2005, o FED
deu continuidade a estratégia de elevacao progeedsis taxas de juros. Durante o ano, o
FED priorizou o combate ao processo inflacionarinaado sobre as expectativas
inflacionarias de médio e longo prazos e a terdali¥ evitar a contaminagdo defasada, mas
generalizada, de precos oriunda da elevacdo dasdest do petrdleo e do aquecimento do
mercado de trabalho interno. Nesse sentiddedsral fundsoram elevados, situando-se em
4,25% a.a. em dezembro. Tal medida favoreceu mid&reversdo do processo especulativo
no mercado imobiliario, mas ndo impediu que asstaeinflacdo seguissem trajetérias de
alta, evidenciando o acerto da politica monetanid&HD em relacdo a taxa de juros. (FED,
2005).

Em 2005, consolidou-se a recuperacdo da econonpangsa, que Ssuperou
dificuldades em seu sistema financeiro e avancouserdido de eliminar a persistente
deflagdo, como mostra a Figura 4. O cresciment®I@ evoluiu desde 2003, alcangando
2,7% em 2005, impulsionado pelo setor externo eptemmentado pela contribuicdo da
demanda doméstica. O BOJ preservou durante o goaljtewa de relaxamento quantitativo
ao manter o intervalo para a meta oficial do sala® reservas bancérias entre ¥30 trilhfes e
¥35 trilhdes. (BOJ, 2005).

O desempenho econdmico na Area do Euro, em 20@%apeceu menos intenso do
gue nas demais regides desenvolvidas, sendo paninte afetado pela alta dos precos do
petréleo. O PIB do bloco de doze paises elevou4#,lapds alta de 1,8% em 2004. A
despeito dos ritmos heterogéneos, tanto do crestomecondmico, quanto do vigor da
inflacdo no bloco, o ECB elevou a taxa oficial des, estavel em 2% desde junho de 2003,

em 25 pontos-base. A medida foi justificada pelastatacdo da existéncia de uma bolha
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imobiliaria, ainda que localizada, e pelo recrudaeato do processo inflacionario, em
especial no terceiro trimestre (ECB, 2005).
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Figura 4: Evolugéo do IPC nos EUA, no Jap&o e na &a do Euro de 1990 a 2007
Fonte: IPEA (2008)

A evolugdo do nivel de atividade nos EUA ao longo2006 esteve condicionada ao
esfriamento do mercado imobiliario, que se segoilesgotamento do ciclo de valorizacéo
dos imoveis e a elevacao gradual das taxas de hposecarios. O crescimento dos indices
de inflacdo registrado até a metade do ano de 2@8@ribuiu para que o FED desse
prosseguimento a politica de elevacédo da metagsdea fundsque alcancou 5,25% a.a., em
junho. Essa medida possibilitou o recuo do IPC jwdamente a reducdo dos precos do
petréleo e ao desaquecimento do mercado imobiléda atividade econdmica, dando assim
condicdes ao FED em manter os juros inalterados.

A partir de marco de 2006, o Banco Central do Jaolidou uma politica monetaria
mais restritiva e alterou o arranjo para a condutg@ipolitica monetaria: a meta operacional
voltou a ser a taxa de juros basica e o excessliquieez no saldo em conta-corrente

comecou a ser reduzido. Essa nova postura da daderimonetaria objetivou enxugar o

43 A alteracdo de politica monetaria, ocorrida quapsiquros reais alcancaram 2,9% a.a., determiréunaino
de um ciclo de contracdo monetaria que, iniciadgwerho de 2004, manteve-se por dezesseis reunies d
FOMC.
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excesso de liquidez e garantir a manutencédo dadesiaightem 0%. Tendo em vista a
sustentabilidade da retomada da economia e o oemi&iprecos ao consumidor ndo
negativos, o BOJ decidiu, em julho de 2006, elevdaxaovernightem 25 pontos base,
mantendo-a inalterada até o final do ano. Conconeitacnte e com o objetivo de elevar o
grau de transparéncia, a autoridade monetéria ¢gaopassou a divulgar que entendia por
“estabilidade de precos”, a variagdo do nucleo rdegédo ao consumidor dentro de um
intervalo de 0% a 2%. (BCB, 2006).

No ano de 2006, a recuperacdo econdémica ganhousinpa Area do Euro. O PIB
avancou 2,6% no ano, o melhor desempenho desde R0@&nte esse periodo, o ECB deu
sequéncia ao ciclo de contencdo monetaria iniceadalezembro de 2005, e promoveu, no
primeiro semestre do ano, duas elevacbes de 2®pdiase naefi rate. Essa decisdo
objetivou ndo apenas conter a inflagdo, entdo adem&% a.a., conforme indica o Gréfico 3,
mas, em especial, restringir a oferta de moedaéditor e coibir a formacdo de bolhas
imobiliarias. Porém, tais elevagfes foram insufités para conter a ampliagdo do volume de
empréstimos bancarios, e, diante disso, o0 ECB ratekua atuacdo no segundo semestre e
elevou os juros, com a taxa oficial alcancando 35#ono final de 2006. (ECB, 2006).

No primeiro semestre de 2007, a persistente retragdinvestimento residencial,
contribuiu para ocorréncia de suave desaceleraga®mica nos EUA. Durante esse periodo,
com pregos relativamente estaveis e, sobretudes at#s manifestacdes da crise financeira
internacional, o FED manteve a meta pardeasfunds Tendo em vista o agravamento da
crise no setosubprimee seus desdobramentos sobre o mercado finanodtel optou pela
reversdo do ciclo de contracdo monetéaria, expneasaeducdo da taxa de redesconto e no
corte da meta para dsd funds que passou de 5,25% a.a., em agosto de 20074 [2&%
a.a., em dezembro do mesmo ano. Além disso, aidader monetaria americana conduziu
uma acao coordenada global de injecdo de recursnxéiros. Embora essas acdes tenham
abrandado as restricdes de liquidez, os mercadmsetdrnaram as condi¢bes anteriores a
crise. O aumento da inadimpléncia, a partir doetesctrimestre de 2006, refletiu-se em
restricbes adicionais ao crédito, a despeito désrges do FED para conter tensdes no
mercado imobiliario. Mesmo nesse ambiente, o PEBEIJA cresceu 2,2% em 2007.

O Banco do Japéao, no primeiro semestre de 2007pmsgeguimento ao processo de
supressdo do carater acomodaticio de sua politicetdria, elevando, no inicio do ano, o
overnight call ratepara 0,50% a.a. Porém, ao longo do segundo semesir face das
perspectivas de desaceleracdo econdémica globabprdeiacdo do iene, o BOJ, embora néo

tenha acompanhado as demais economias desenvoheédag&o conjunta de socorro ao
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sistema financeiro internacional, interrompeu ocpsso de normalizagdo monetaria. O PIB
do Japéo, durante o ano de 2007, cresceu 2,1% &teem 2006.

Assim como as demais economias, a Area do Eurodanibi afetada, em 2007, pela
crise no sistema financeiro mundial, deflagrada psequilibrio do mercado imobiliario
americano. Em ambiente em que se verificava crestonvigoroso da oferta de moeda e de
crédito e ampla utilizacdo dos fatores de produgadBCB deu prosseguimento ao ciclo de
contencdo monetaria, iniciado ao final de 2005/a#ldo arefi rate para 4% a.a., em junho de
2007. Em meados de agosto, com as primeiras evédéde uma possivel crise no sistema
financeiro, o ECB atuou no mercado local aportaretursos por meio de operagdes de
mercado aberto a termo. A partir de setembro, dueio dos indices de precos passou a
evidenciar riscos iminentes de alta inflacionafmrém, a deterioracdo das condicdes
financeiras e a relutédncia do sistema bancéario emwep recursos ao consumidor final,
somadas a politica monetaria progressivamente atatio@a do FED e, em ultimo nivel, a
persistente valorizagdo do euro, mantiveram o EGBdilema entre responder a alta da
inflacdo ou prover liquidez ao sistema financelesse contexto, as taxas de juros basicas
foram mantidas em 4% a.a. até dezembro de 200%&afAmestes condicionantes, o PIB na
Area do euro aumentou 2,6% a.a. em 2007, ante 2,8%m 2006.

Até metade do ano de 2008, a evolucdo dos negdwosnercado financeiro
internacional foi caracterizada por grande insiddile em decorréncia de um persistente
cenario de incertezas. Para fazer face as redrad@erédito e a desaceleracao da economia, 0
FED deu prosseguimento ao afrouxamento monetaimado em setembro de 2007,
cortando, entre dezembro de 2007 e janeiro de 200&ta para dsederal Funds as taxas
de redesconto. Em reunido de 25 de junho de 20B8MC decidiu manter a taxa basica de
juros em 2% a.a. Cita-se que o corte nas taxasrds pcorreu em ambiente de elevacao de
inflacdo, que alcancou o maior patamar desde jde2006. (BCB, 2008).

Até o final do primeiro semestre de 2008, o baremtral japonés manteve a taxa de
juros em 0,5% (vigente desde fevereiro de 2007l).pdatura mostrou-se consistente tanto
com a evolugcao recente dos precos, especialmenpetddleo, quanto com o0 cenario que
incorpora a valorizacdo do iene em relacdo ao d®lprevisdes de retracdo do ritmo de
crescimento econdmico. (BCB, 2008).

Na Area do euro, que passou a incluir Chipre e aadtsde janeiro de 2008, o ECB
decidiu manter a taxa basica de juros em 4% &ataa abetade do ano de 2008. Apesar do
recuo das estimativas para o crescimento do prathutegido, o ECB avaliou que a reducéo

na taxa de desemprego e as crescentes pressaeirdtias ndo justificavam cortes na taxa
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de juros basicos, assumindo que a prioridade do &€E®nbater a inflagdo, e ndo incentivar a
economia. Os dados de crédito continuaram mostréonde expansdo e as projecdes do
banco central apontavam para a persisténcia de w@e&anflacdo relativamente elevadas,
tendo em vista o teto de 2% em 2008 e 2009. (EC@3)2



4 APLICACAO DE REGRA DE POLITICA MONETARIA AOS PAIS ES
SELECIONADOS

Nesse capitulo serd apresentado o modelo econométi equacao utilizada na
estimacao e a definicdo das varidveis empregadaesTos testes e regressdes econometricos
sado feitos para dados mensais, e, de forma individara cada pais. Na seqiéncia, sdo
descritos os testes de raiz unitaria utilizados eesultados obtidos. Posteriormente, fazem-se
as regressoes e estimam-se funcdes de reacao itleapwlonetaria sob trés métodos: (1)
Método Generalizado dos Momentos - GKM(2) Método dos Minimos Quadrados
Ordinarios — OLS e, (3) Método da Maxima Verosdimiica (ARCHY> A partir disso,
comparam-se os coeficientes obtidos em cada métadaocritérios de avaliacéo, para definir
quais estimadores tornam a fungéo de reacdo n@sa da realidade. Por fim, sdo feitas as

analises dos resultados encontrados.

4.1 Aspectos Metodoldgicos e Definicdo de Variaveis

A taxa de juros tem sido reconhecida como o instnim principal da politica
monetaria da maioria dos bancos centrais para @cam estabilidade da inflacdo e do
produto, e talvez a estabilidade da taxa de cambiante disso, este trabalho busca
identificar se a funcdo de reacdo, seguindo a algerd de Taylor (1993)proposta por
Claridaet al. (1998) e modificada por Andrade e Divino (2005)adaptou ao desempenho

da politica monetaria conduzida pela Reserva Fedé®aD, pelo Banco Central Europeu -

0 Método Generalizado dos Momentos (GMM) de Har(4®82) tem sido utilizado para a estimacéo dos
parédmetros tanto em modelos lineares, como em wwdéb lineares. A disseminacdo desse método decorr
de algumas vantagens em relacdo ao método de magimssimilhanca. A primeira relaciona-se ao fao d
que o estimador de GMM prescinde do conhecimentistabuicdo do processo, bem como da hipotese de
normalidade. A titulo de validade das propriedakesntéticas do mesmo, é obrigatorio que sua hlisgdo
seja estacionéria, e, ainda, que a existéncia dosemios relevantes esteja garantida. A segundagemtdo
método de GMM é uma decorréncia do fato de queimasor e o respectivo erro padrdo sdo consistentes
mesmo ha circunstancia em que o erro seja, comdiciente, heteroscedastico.

A primeira aparicdo da Heteroscedasticidade Casmtht Autoregressiva (ARCH) na literatura foi emglen
(1982). Apesar de ter sido desenhado para modefaewver inflacdo, ja nesse artigo as propriedaaes d
modelo foram identificadas como Uteis para analiee dados de financas. No modelo tradicional de
regressao, homocedastico, a variargindo depende da informacéo do periodo (t - 1). Quas modelos
precisam ser corrigidos para heterocedasticidadsada uma variavel,xde forma que V= o°x.,%por

exemplo. O artigo propbe a formula(;épzyan/hte h= oo + oy, com VE) = 1. Dessa maneira as
distribuicdes condicionais de ¢condicinadas ao conjunto de informacdes de &b)ys-N(O,h) e h = oy +

2
O1Yt1 -

45
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ECB e pelo Banco do Japdo - BOJ, durante o pergmlecionado para a pesquisa.
Considerou-se para a analise, tanto para o FEDi@pana o BOJ, o periodo de janeiro/1990
até junho/2008; enquanto que para o ECB, em virtdaleonstituicdo da Zona do Euro, a
analise inicia de janeiro de 1998 a junho de 2008.

Andrade e Divino (2005) utilizaram o mesmo modeksahvolvido por Clarida
et al. (1998) para avaliar o desempenho da politica naoiaetonduzida pelo Banco Central
do Japéo (BOJ), no sentido de perseguir a metafidedo e a fixacdo da taxa de juros, no
periodo de abril/1979 a dezembro/1994. Porém, msesiintroduziram a abordagem da taxa
de cambio na estimagdo e se basearam em expexthtickward looking Os autores
concordaram com Claridat al. (1998), que os resultados seriam consistentesaceisfo de
que a taxa de cambio contém toda a informacaofi@gdo futura. Contudo, apontaram que a
analise empirica ndo considerou adequadamenteopsqgutades das séries temporais, pois
Clarida et al. (1998) usam séries ndo estacionarias, ou integrddaprimeira ordem, no
modelo GMM, sem testar a possibilidade de cointgEgraentre elas, enquanto Andrade e
Divino (2005) utilizam a cointegracdo. Nesse pordbservou-se que Andrade e Divino
(2005) construiram as séries desvio do produtcseialela taxa de cambio aplicando o filtro
HP. Utilizando esse método, parece ser pouco adequansiderar que as séries desvio do
produto e desvio da taxa de cambio apresenternurdtidaria, conforme os autores admitem
em seu estudo.

Para estimar a funcéo de reacéo de politica maaetarBanco do Japéo, Andrade e
Divino (2005) assumiram varios pressupostos comnjoa (taxa oficial de desconto € o
principal instrumento do banco central; (ii) osas@s e precos apresentam viscosidade — ha
rigidez nominal no curto-prazo; (iii) as autoridadenonetarias seguem metas reais
(estabilidade da producéo, estabilidade da taxadwio real) e metas nominais (estabilidade
dos precos). Dessa forma, a funcdo de reacdo decagohonetaria pode ser descrita pela

equacao (6):

*

i, =i+ BEm|Q]-7)+pyEh |Q]-h)+EEe [Q]-€) ®

Assim, 0s bancos centrais tém um objetivo paraxa tle juros nominal de curto-
.k . - . A
prazo, l; , estabelecida num determinado estado da economi@asdto dos parametros, o0s
autores assumem que 0 objetivo depende das expastsbbre a inflagdo, o produto e a taxa

de cambio. Assim| é a taxa de juros nominal de equilibrio de longaeg; E é o valor
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esperado da respectiva variavel, condicionado a@rice de informacdes avaliadas pela

autoridade monetaria no inicio do periolifk2,). A funcdo supde, ainda, trés metas

alternativas com relacao a de inflag@®d, , ao produto potenciah[* , € ataxa de cémbi@tD.

Essa formulagédo permite que a autoridade moned&gaione a inflagédo, o hiato do
produto e a taxa de cambio esperados. Nesse con@aridaet al. (1998), justificaram em
seu trabalho que uma simples regra como a des@itaquacao (6) ndo pode capturar a
tendéncia dos bancos centrais em suavizar mudarasasaxas de juros. As justificativas
tradicionais para suavizar as taxas de juros intleereceio de romper os mercados de
capitais, a perda de credibilidade na repentinarsgw politica e a necessidade de construcao
de um consenso para suportar uma mudanca politiaate da dificuldade em se capturar
esses fatores, Andrade e Divino (2005), baseadoSlardaet al. (1998), consideraram que

a taxa de juros atual parcialmente ajustada adiwbj€& dada pela equacao (7):

Iy = (1_10)it* + 0 TV, (7)

onde o parametrgQ [1[0,1], captura o grau de suavizagéo da taxa de jurespAcificagéo
também inclui um choque aleatorio exogeno na taxguuobs, V. Algumas interpretagdes

possiveis em qué/, pode refletir um componente aleatério puro pagldica, ou, pode

aparecer porque 0s bancos centrais prevéem de forpeafeita a demanda por reservas, e,
por algumas razdes, nao repde instantaneamentta dé reservas para contrabalancear os
choques. Combinando o modelo objetivo, dado palagp (6), com o mecanismo de ajuste

parcial (7), tem-se a equacéo (8):

i, =0-P{a+AH7IQ]-77)+MER 1Q]-h)+{He [Q]-€)}+Au v ®
onde =i — BT . Assim, a solugéo estatica de longo prazo da équi) pode ser escrita
conforme a equago (9):

i=a+fn+h+& +¢ (9)
ondei =i, =i,_;, € =6 —¢ eV, /(1- p).

Para estimar uma funcao de reacéo de politica uoa¢ara cada pais, EUA, Japéo e

Area do Euro, foi usada nessa dissertacéo a eq@g&oas variaveis consideradas foram as
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seguintes: (i)71 € o logaritmo da taxa de inflagdo, medida peléagéo do Indice de Precos
ao Consumidor — IPC — Para dados mensais, a var@ggdPC foi acumulada durante os
altimos seis e doze meses, e, definida por CPIRIAZ; respectivamente. Todas as séries do

IPC foram obtidas do Instituto de Pesquisa Econérijglicada (IPEA); (ii) a variaveh é o
hiato do produto, que corresponde ao logaritmoedwid do indice da producéo industrial de
uma tendéncia ao quadrado. Para construir o irdimster a série do desvio foi utilizado o
filtro Hodrick-Prescott (HPf. A série de dados mensal foi obtida, para os Ebds
estatisticas ddBoard of Governors of the Federal Reserve Systeana o Japao, nas
estatisticas d@ank of Japare para a Area do Euro, na agéncia oficial de iestat da

Comunidade Européia Eurostat Para os testes econométricos, a variavel hiatpraduto

sera representada por CICLOIND_SA; (iii) a variage) também em logaritmo, é o desvio
da taxa de cambio real, que corresponde ao deaviaxd de cambio em relacdo ao seu valor

de paridade (PPP). Para construir o indice e @abt&rie do desvio, também foi utilizado o

filtro Hodrick-Prescott (HP). Os valores d& foram obtidos no IPEA e a série de dados
mensal sera representada, nos testes economéuicdSICLOCAMBIO_SA; (iv) por fim, a
variavel 1, em logaritmo, é dada pela taxa de juros basicaud® prazo de cada pais,
acumulada nos ultimos seis meses. Para os EUAaaétaepresentada peltedleral funds;
para o Japao, utilizou-se a taoall rate e, para a Area do Euro, foi adotadeefi rate. Nos
testes econométricos, a variavel sera denominadd&B®S. Em ambos os paises, as séries
de juros foram obtidas no banco de dados do IPEA.

No intuito de encontrar, para cada pais, a fungicedcdo de politica monetéaria que
melhor se adapta aos dados mensais, realizarams-sest@s de raiz unitaria, nos quais
verificou-se que nem todas as variaveis sao I(ignte disso, ndo houve possibilidade de
aplicacao de testes de cointegracao entre as garia®ssim, tomando por base a equacao (9),
estimaram-se diversos modelos através da aplicgkg@detodo Generalizado dos Momentos
— GMM, do Método dos Minimos Quadrados Ordinario®LS e do Método da Maxima
Verossimilhanca - ARCH. Em busca de se aperfeipgamodelos encontrados, fez-se o

mesmo procedimento anterior incluindo uma vari@wehmyna equacao (9), para captar o

¢ De acordo com IPEA (2005, p. 4), ha diversas ferdmestimar o produto potencial da economia, edasa
mais utilizadas é a estimacao por meio do filtrdHdelrick-Prescott. Esse filtro faz a decomposicasérie
entre a parcela considerada como tendéncia e oawnte ciclico, jA considerando que o componente
sazonal tenha sido removido da série. O compomkntendéncia da série € obtido por meio da resolded
um problema de otimizagdo dinamica, ou seja, o uamddos desvios entre a variavel que mede o podut

efetivo e sua tendéncia é minimizado sujeito aigd&t de um parametro de suavizagé‘o) (que restringe o
guadrado das varia¢cBes do crescimento da tendéncia.
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comportamento da taxa de juros de curto prazo da pais, ao longo do periodo analisado.
Os coeficientes encontrados para os modelos, cosewmua presenca da variddeimmy
foram comparados entre si a fim de se encontrarehan funcdo de reacdo de politica
monetaria para cada pais. Feito isso, tracaranoserdarios a respeito da significancia dos
coeficientes e fez-se o comparativo entre a tajards de curto prazo real e a estimada pela

fung&o encontrada.

4.2 Testes de Raiz Unitaria

Inicialmente investiga-se a estacionariedade dagesséO teste Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) foi utilizado para testar a preseag ndo de raiz unitaria nas séries. Com
o emprego do teste ADF em nivél é possivel concluir que, para dados mensaisproefa
Tabela 01, a variavel CICLOCAMBIO_SA é estacion@eintegrada de ordem zero — I(0) -
para todos os paises. As variaveis CICLOIND_SA ROB sao estacionarias, apenas nos
EUA. Para as séries de dados das variaveis CPIBIE2Gncontrou-se a presenca de raiz
unitaria nos EUA, no JAPAO e na Area do Euro.

Ainda analisando os dados, é possivel verificaa pelbela 1, que em 12 diferenca,
todas as variaveis sdo estacionarias nos EUA eap&oJ Contudo, na Area do Euro, a

variavel JUROS s0 se torna estacionaria em 2%udifer.

47 Os testes ADF e NG foram efetuados através dwargtEviews 5.0.



76

Tabela 1 — Testes ADF com séries mensais para EUlap&o e Area do Euro

\g ; 10

g Nivel T Ty T diferenca T Ty T:
_Ciclo a65¢ | 463 | -ap3x | [ CI0O 11,84% | -11,81% | -11,78*
cambio_sa cambio_sa
Ciclo 3,07¢ | -306* | -3051)| SO 16,05¢ | -16,03* | -16,00*
ind_sa ind_sa

é IPC6 -0,09(1) | -2,77* | -2,39(1) IPC6 -9,54* -9,52*  9,79*
IPC12 -0,18(1)| -3,24* | -2,75(1) IPC12 -5,18% 5,164 -5,64*
Juros -0,81(1) -3,02* -4,67* Juros -3,46% -3,54 ,58*
_Ciclo 458% | -a57% | -aper | Ci0lO 11,82 | -11,79% | -11,76*
cambio_sa cambio_sa
Ciclo 221+ | 2301 | 23701y S0 431% | -430% | -435¢

o ind_sa ind_sa

’:LE‘ IPC6 -0,10(1) | -2,26(1)| -1,94(1 IPC6 12,47F  -1244 -12,50

<
IPC12 0,23(1)| -2,47(1) -2,07(1 IPC12 14,86* @3k | -14,95*
Juros -1,53(1) -3,69* -2,52(1 Juros -3,087 -3,43F -4,66*
_Ciclo 350¢ | -348 | -3asx | 0O 839 | -837% | -834
cambio_sa cambio_sa

o . .

& Ciclo 2.44% | 2420) | 23701y 11,78 | -11,76* | -11,73*

a ind_sa ind_sa

Q IPC6 1,12(1) | -1,31(1)] -2,03(1 IPC6 -14,29¢  -14,35* -14,38*

<

L IPC12 1,14(1) | -0,96(1) -2,36(1 IPC12 -9,331 -9,38t -9,39*

<
Juros 0,35(1)| -2,37(1) -2,20(1 Juros 2,097 QD) | -2,26(1)

Notas:t sem constante;, com constante;, com constante e tendéncigs: ldérie possui raiz unitaria (1); Rejeita
Hoa (*: 1%), (**: 5%) ou (***: 10%); Selecdo automéét de defasagens - Critério de Schwartz.

A Tabela 2 mostra que na aplicacdo do teste NgR&mrm nivel e em 12 diferenca,
para a série de dados mensal dos EUA, considempdesenca de tendéncia e a presenca de
constante e tendéncia, foi encontrado que as ‘@si&WCICLOCAMBIO SA e
CICLOIND_SA apresentam estacionariedade. As vaisalRC6 e IPC12 séo integradas de
ordem I(1), em nivel e em 12 diferenca, com tendémc quando considerada a presenca de
constante e tendéncia, a variavel IPC6 se mantBmeliquanto que a variavel IPC12 se torna

“8 Como pode ser verificado nos graficos apresentadog\nexo A, as séries parecem ter uma mudanca
estrutural na tendéncia, o que demanda o uso ths tamis apropriados para investigar a presengaizle
unitaria. Dessa forma, sao utilizados testes aulitsyp como os propostos por Ng Perron (2002).



77

estacionaria. Para a variavel JUROS, constatouiseegsa apresenta raiz unitaria apenas

quando o teste é aplicado em nivel, com tendéNos.demais casos, a variavel é 1(0).

Tabela 2 — Resultados do teste Ng Perron para os BUo periodo de janeiro de 1990 a

junho de 2008

N'T"e' MZa | Mzt | MSB | MPT N'T"e' MZa Mzt | MSB | MPT
n T
Ciclo | -35,46| -357 | 013 | 1,04 Ciclo 3546 | -421 | 011 2,57
cambio_sa| (*) *) *) * cambio_sa| (¥ * *) *
Ciclo | -1561| -265 | 016 | 210 Ciclo 1750 | -342 | 016 5,50
ind_sa *) *) *) (**) ind_sa (**) (**) (**) (**)
088 | -041 | 046 | 1500 0,19 006 | 034 | 3687
IPC6 ’ ’ ' ’ IPC6 ' ' ' ’
(1) 1) 1) (1) (1) (1) (1) (1)
1,78 | -094 | 052 | 13,69 351 | -1,03 | 029 | 21,42
IPC12 ’ ’ ' ' IPC12 ' ' ' '
(1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1)
Juros | L5 | 056 | 049 | 1499 | 9123 | 6,75 | 0,07 1,00
(1) (1) (1) (1) * * *) *
12 12
diferenca | MZa MZt MSB MPT diferenca MZa MZt MSB MPT
Tu T
Ciclo | -99,98| -7,02 | 007 | 0027 Ciclo 103,03 | -7,17 | 0,06 0,89
cambio_sa| (*) *) *) * cambio_sa| (¥ * * *
Ciclo | -11,06| 227 | 020 | 250 Ciclo 3596 | -424 | 011 2,53
ind_sa %) *) **) (**) ind_sa * * * *
083 | -039 | 046 | 1510 1,03 | -039 | 037 | 36,26
IPC6 ’ ’ ' ’ IPC6 ' ' ' ’
(1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1)
1531| -258 | 016 | 1,78 22741 | -10,62 | 0,04 0,51
IPC12 ’ ’ ' ’ IPC12 ’ ’ ' '
* * * * * * * *
Juros | 2064| 313 | 015 | 146 Juros 4113 | -442 | 0,10 2,81
* * * *) * * * *)

Nota:t, com tendéncia, com constante e tendéncia;:l$érie possui raiz unitaria; Rejeitgdd(a: 1%), (b: 5%)
ou (c: 10%). Selecéo automética de defasagensériGrile Schwartz.

O teste Ng Perron, quando aplicado para as sésiedados mensais da economia

japonesa, conforme Tabela 3, identifica que a vali&ICLOCAMBIO_SA é estacionaria

em todos os testes, exceto em 12 diferenca, costazda. As variaveis CICLOIND_SA e

JUROS apresentam raiz unitéria em todos os ca&oas Jariaveis IPC6 e IPC12 sempre sao
I(1) em nivel, porém em 12 diferenca, a variav€l@r¢ estacionéria no teste com constante e

tendéncia, e, a variavel IPC12 é 1(0) quando cenaath apenas a tendéncia.
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Tabela 3 — Resultados do teste Ng Perron para o Jpno periodo de janeiro de 1990 a junho de

2008
N'T"e' MZa | Mzt | MSB | MPT N'T"e' MZa Mzt | MSB | MPT
n T
Ciclo -21,21| -3,25 0,15 1,17 Ciclo -32,72 -4,03 0,12 2,86
cambio_sa| (¥) * *) (*) | cambio_sa (¥ * * *)
Ciclo 19,05 | 16,38 0,85 239,44 Ciclo 11,22 12,01 1,07 594,85
ind_sa 1) 1) 1) Q) ind_sa 1) 1) 1) 1)
-3,81 -1,36 0,35 6,42 -7,21 -1,68 0,23 13,00
IPC6 ; ; ’ ’ IPC6 ; ; ’ !
(1) 1) (1) (1) (1) 1) 1) (1)
-2,13 -1,02 0,47 11,38 -7,61 -1,66 0,21 12,63
IPC12 ; ; ’ ! IPC12 ; ; ’ !
(1) 1) (1) (1) (1) 1) 1) (1)
Juros -0,34 | -0,25 0,73 30,80 Juros -4,44 -1,35 0,30 19,46
1) 1) 1) 1) 1) 1) 1) 1)
12 12
diferenca | MZa Mzt MSB MPT diferenca MZa Mzt MSB MPT
TH Tz
Ciclo -2,30 | -1,07 0,46 10,62 Ciclo -90,66 -6,70 0,07 1,10
cambio_sa| (1) Q) (1) (1) cambio_sa * * * *
Ciclo -0,10 | -0,22 2,06 | 210,28 Ciclo -0,30 -0,37 1,21 269,81
ind_sa Q) 1) Q) Q) ind_sa Q) 1) 1) Q)
-1,14 | -0,75 0,65 21,03 -46,70 -4,82 0,10 2,00
IPC6 . i ’ ' IPC6 : : y y
1) 1) 1) 1) * * * *
-284,1| -1191 0,04 0,09 -9,22 -1,99 0,21 10,48
IPC12 ’ y y IPC12 ; : ’ !
* * * * 1) 1) 1) 1)
Juros -2,32 | -1,01 0,43 10,13 Juros -5,71 -1,66 0,29 15,91
1) 1) 1) 1) 1) 1) 1) 1)

Nota:t, com tendéncias, com constante e tendéncia;:l$€rie possui raiz unitaria; Rejeitgdd(a: 1%), (b: 5%)
ou (c: 10%). Selecdo automatica de defasagens$ériorile Schwartz.

A avaliagdo dos resultados do teste Ng Perron psrdados mensais da Area do
Euro, de acordo com a Tabela 4, permite identifipse a variavel CICLOCAMBIO_SA é
normalmente 1(0), sendo 1I(1) apenas em nivel censidlo a presenca de constante e
tendéncia. A variavel CICLOIND_SA apresenta raigaria em nivel, poréem em 12 diferenca
se torna 1(0). As variaveis IPC6 e IPC12 séo I¢h)revel, porém em 12 diferenca, a variavel
IPC12 se torna estacionéria. A variavel JUROS 4@ todas as condi¢bes impostas pelo

teste.
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Tabela 4 — Resultados do teste Ng Perron para a Agelo Euro de janeiro de 1990 a junho de

2008
N'T"e' MZa | Mzt | MSB | MPT N'T"e' MZa Mzt | MSB | MPT
n T
Ciclo -6,00 | -1,59 0,26 4,50 Ciclo -13,08 -2,55 0,19 6,99
cambio_sa| (***) (***) (***) (***) cambio_sa (1) (***) Q) (2)
Ciclo -5,06 -1,25 0,24 5,62 Ciclo -13,29 -2,48 0,18 7,40
Ind_sa 1) 1) 1) Q) ind_sa 1) 1) 1) Q)
1,68 0,91 0,54 28,41 -6,70 -1,71 0,25 13,68
IPC6 ! ’ ’ ! IPC6 ; ; ’ !
(1) 1) (1) (1) (1) 1) 1) (1)
0,06 0,01 0,31 11,82 -15,16 -2,58 0,17 6,97
IPC12 ! ’ ’ ! IPC12 . ’ : !
(1) 1) (1) (1) (***) (***) (***) (1)
Juros -12,51| -2,48 0,19 2,00 Juros -63,80 -5,58 0,08 1,70
(**) **) (**) (**) * * * *
12 12
diferenca | MZa Mzt MSB MPT diferenca MZa Mzt MSB MPT
TH Tz
Ciclo -56,12| -5,29 0,09 0,43 Ciclo -57,69 -5,36 0,09 1,59
cambio_sa|  (¥) * *) (*) | cambio_sa (¥ * * *)
Ciclo -26,84| -3,65 0,13 0,94 Ciclo -80,49 -6,33 0,07 1,15

Ind_sa ) *) ) ) ind_sa *) *) ) ()

-4,95 | -1,56 0,31 4,95 -4,70 -1,53 0,32 19,38

P 1ol o | @ | @ IPCo ) @ | @ 1)
-60,99| -5,48 0,08 0,48 -60,83 -5,49 0,09 1,58
PCLZ 1 | ¢ | ¢ | ez *) *) *) *)
-10,04| -2,23 0,22 2,44 -51,90 -5,09 0,09 1,77
Juros Juros

) () ) ) (*) *) *) *)

Nota:t, com tendéncias, com constante e tendéncia;:l$€rie possui raiz unitaria; Rejeitgdd(a: 1%), (b: 5%)
ou (c: 10%). Selecdo automatica de defasagens$ériorile Schwartz.

4.3 Aplicacédo do Modelo e Analise dos Resultados

O modelo descrito anteriormente no item 4.2 foicaplo para os EUA, Jap&o e Area
do Euro, sem a inclusdo da variadeinmyde juros e com a variavdlmmy.Os resultados
encontrados para a funcéo de reacéo de politicetdmiende cada pais estdo apresentados nas
equacbes 10 a 13, sendo que o numero em parémgggesenta o desvio-padrdo de cada
coeficiente e os coeficientes dos parametros mefseas elasticidades.

Os critérios de avaliagdo considerados para esdublanodelos sdo: os Critérios de
Informacao AkaikéAkaike Info Criterion(AIC), os CritériosSchwartz/Schwartz Criterion
(SC), Erro Absoluto Médiddean Absolute Error(MAE), Erro Percentual Absoluto
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MédioMean Absolute Percent ErrdMAPE), Raiz do Erro Quadratico Médrdot Mean
Squared Error(RMSE) e Coeficiente de Desigualdade THéi#il Inequality Coefficient
(TIC). Quanto menores os valores dos critérios AC, RMSE, MAE e MAPE, melhor o
modelo. O inverso ocorre para o critério TIC.

A Tabela 5 apresenta os resultados econométricqasgpaérie de dados mensal nos
EUA, sem a inclusdo da variav@bmmyde juros no modelo. Encontraram-se coeficientes
estatisticamente significativos para o modelo qoagske € estimado pelos métodos OLS e
ARCH, tanto para o modelo que utiliza a variavel@&mo para o modelo estimado com a
variavel CPI12. Porém, h& presenca de heterostddade em ambos os modelos, quando o
método usado é o OLS. Dessa forma, tornam-se nesllow resultados obtidos pelo método
ARCH, para o modelo estimado com a variavel CPddls pode-se considerar que 0s
coeficientes séo estatisticamente significativogue a heteroscedasticidade foi corrigida a

um nivel de confianca de 1%.

Tabela 5 — Resultados da aplicacdo dos métodos OARRCH/GMM sem dummypara os EUA

METODOS
VARIAVEIS oLS ARCH GMM
i=6 i=12 i=6 i=12 i=6 i=12
CPL_i 0,99 1,00 0,99 1,00 0,99 1,00
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Cicloind_sa 0,23 0,19 -0,07 0,30 0,23 0,19
(0,12) (0,12) (0,02) (0,03) (0,20) (0,10)
Ciclocambio_sa 0,14 0,15 0,13 0,15 0,14 0,15
(0,03) (0,04) (0,01) (0,01) (0,07) (0,04)
EQUAGAO DA VARIANCIA ( 1)
VARIAVEIS oLS ARCH GMM
i=6 i=12 i=6 i=12 i=6 i=12
Constante 0,000000411 0,0000124
(0,00) (0,00)
2 . _ 0,90 1,12 L L
&g (0,08) (0,06)
2 _ - -0,81 L
) (0,09)
h 0,91 -0,21
-1 (0,03) (0,01)
TESTE ARCH(2) LM
OLS ARCH GMM
i=6 i=12 i=6 i=12 i=6 i=12
ARCH(2)
137,94 144,24 4,77 4,36
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2 [0,00] [0,00] [0,09] [0,11]
X
CRITERIOS OLS ARCH GMM
AIC -6,40 -6,46 -6,94 -6,98 - -
SC -6,35 -6,42 -6,83 -6,89 - -
RMSE - - - 0,0094 - -
MAE - - - 0,0078 - -
MAPE - - - 0,1717 - -
TIC - - - 0,0010 - -

Notas: Desvio-padrdo em parénteses. Em colchetés cep-valor. P-valor abaixo de 0,10 indica que a
heteroscedasticidade continua presente, mesmo coadalagem do problema. Quanto menores os valogs d
critérios AIC, SC, RMSE, MAE e MAPE, melhor o modeD inverso ocorre para o critério TIC.

Na Tabela 6 podem ser verificados os resultadoestamacdes para a série de dados
mensal dos EUA, incluindo a variavelildmyna fungdo de reacdo de politica monetaria.
Somente pelo método ARCH foram encontrados bonficmrdes, tanto para o modelo
estimado com a variavel CPI16, como para o modeimado com a variavel CPI12.

Observa-se comportamento diferente do modelo diammyde juros, em relacédo ao
problema da heteroscedasticidade, pois tanto paradelo com CPI6, quanto para o modelo
com CPI12, o problema é modelado e corrigido. @érms AIC e SC permitem dizer que o

modelo com CPI12 é melhor ajustado do que o magledaconsidera CPI6 na regress4o.

Tabela 6 — Resultados da aplicacdo dos métodos ORRICH/GMM com dummypara os EUA

METODOS
VARIAVEIS oLS ARCH GMM
i=6 i=12 i=6 i=12 i=6 i=12
CPLi 0,09 0,09 0,99 0,09 0,09 0,99
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Cicloind -0,13 0,11 -0,23 -0,13 -0,12 0,11
(0,09) (0,09) (0,03) (0,02) (0,14) (0,16)
Ciclocambio 0,16 0,18 0,08 0,05 0,16 0,18
(0,02) (0,03) (0,00) (0,01) (0,04) (0,05)
Dummy 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
EQUAGAO DA VARIANCIA ( hy)
VARIAVEIS oLS ARCH GMM
i=6 i=12 i=6 i=12 i=6 i=12
Constante 0,0000000496 0,000000147
(0,00) (0,00)
1,02 0,96

49 Quanto menores os valores dos critérios AIC — Rekéifo Criterion e SC- Schwartz Criterion, melfoor

modelo.
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2, ©0.11) (0.15)
. o 0,76 -0,76
5 0,12) (0,19)
Eo
. o 0,68 0,83 L L
. (0.08) (0.05)
L L 0,09 L L L
> (0.02)
TESTE ARCH(2) LM
oLs ARCH GMM
=6 =12 =6 =12 =6 =12
2 _ _
X2 10473 | 12503 4,23 1,80
[0,00] [0,00] [0.12] [0,40]
CRITERIOS OLS ARCH GMM
AIC 7.09 6,98 772 7,50 - -
sc 7,02 6,92 7,59 7,38 ; ;
RMSE . - - 0,0075 - -
MAE ; ; - 0,0057 ; -
MAPE ; - - 0,1242 ; ;
TIC ; ; ; 0,0008 ; ;

Notas: Desvio-padrdo em parénteses. Em colchetés cep-valor. P-valor abaixo de 0,10 indica que a
heteroscedasticidade continua presente, mesmo coadalagem do problema. Quanto menores os valo®s d
critérios AIC, SC, RMSE, MAE e MAPE, melhor o modeD inverso ocorre para o critério TIC.

Definido que o modelo estimado pelo método ARCH d@Ri12 € o melhor, falta
verificar qual dos modelos, sedummyou comdummy,representa a melhor funcdo de
reacdo, visto que nos dois modelos os coeficiesdiessignificativos, sendo que, a Unica
excecao aparece em relagdo a constante da equeganahcia no modelo codummy

Para isso, traca-se um comparativo entre as taxqgras de curto prazo estimadas
pelas funcdes de reacao de politica monetariaidafirpelos métodos ARCH — CPI12 — sem
dummye ARCH — CPI12 — conrdummy,e, a série de taxa de juros de curto prazo efetiva
verificada na economia americana, de janeiro d® B junho de 2008, a Figura 5 resume

esse comparativo.
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Figura 5: EUA — Comparativo Juros Efetivos/Juros Emados de janeiro de 1990 até junho de 2008:
Modelos sem e codummy

Pela analise da Figura 5 e dos critérios RMSE, MABPE, e TIC é possivel definir
que a melhor funcdo de reacdo de politica mone¢dtimada para dados mensais é obtida
pelo modelo que considera a varidvel CPI12 na esfime que utilizdummyde juros. Dessa

forma, a equacao (11) expressa essa funcdo dereaca

I = 001D+ 099CPI12- 013CICLOINDsa+ 005CICLOCAMBDsat €
(0,00) (0,00) (002) (001)

comh =0,000000014F 096¢>,- 07657 ,+ 083h,_, (11)

(0,00) (015) (019) (0,05)

Para a economia japonesa, a Tabela 7 apresenégsudsados obtidos para a série de
dados mensal, sem a inclusdo da variévehmyde juros no modelo. Os métodos GMM e
OLS né&o apresentaram bons coeficientes em nenhwsaestimagdes. Encontraram-se
coeficientes estatisticamente significativos apgrele método ARCH utilizando a variavel

CPI6 na estimacao. Além disso, o problema da h&tedasticidade foi corrigido.
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Tabela 7 — Resultados da aplicacdo dos métodos OARCH/GMM sem dummypara o Japéo

METODOS
VARIAVEIS OLS ARCH GMM
i=6 i=12 i=6 i=12 i=6 i=12
CPLi 0,99 1,00 0,99 1,00 0,99 1,00
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) | (0,00)
Cicloind_sa 0,001 0,008 -0,01 -0,006 0,001 | 0,008
(0,01) (0,01) (0,00) (0,00) ©0,01) | (0,01)
Ciclocambio_sa 0,01 0,02 0,04 -0,015 0,01 0,02
(0,02) (0,01) (0,01) (0,004) 0,03) | (0,03)
EQUACAO DA VARIANCIA
VARIAVEIS OLS ARCH GMM
i=6 i=12 i=6 i=12 i=6 i=12
Constante _ [ o0000167| o0,00000474 | ___ | ___
(0,00) (0,00)
2 L L 0,73 0,93 I
&g (0,23) (0,11)
2 L L 0,008 -0,25 I
& (0,12) (0,13)
2 L L L -0,09 I
&3 (0,02)
L L L 0,37 I
-1 (0,07)
TESTE ARCH(2)_LM
oLS ARCH GMM
i=6 i=12 i=6 i=12 i=6 i=12
2
X2 122,10 156,97 1,47 3,70 I
[0,00] [0,00] [0,47] [0,15]
CRITERIOS oLS ARCH GMM
AIC 6,52 -6,99 7,07 7,67 - -
sc -6,47 -6,95 -6,98 7,55 - -
RMSE - - 0,009 - - -
MAE - - 0,006 - - -
MAPE - - 0,152 - - -
TIC - - 0,001 - - -

Nota: Desvio-padrao em parénteses. Em colchetés ®sp-valor. P-valor abaixo de 0,10 indica que a
heteroscedasticidade continua presente, mesmo e¢nadelagem do problema. Quanto menores o0s valoses d
critérios AIC, SC, RMSE, MAE e MAPE, melhor o moadleD inverso ocorre para o critério TIC.

Quando as estimagfes para o Japdo sao feitas awiusdo da variavelummyde
juros no modelo, obtém-se os resultados apresentaglolTabela 8. Encontraram-se bons
coeficientes apenas pelo método ARCH com a vari@Wlll2. Todos os demais modelos

apresentam coeficientes ndo significativos e hstexasticidade.
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Tabela 8 — Resultados da aplicacdo dos métodos OARR/ICH/GMM com dummypara o Japao

METODOS
VARIAVEIS oLS ARCH GMM
i=6 i=12 i=6 i=12 i=6 i=12
CPLi 0,99 1,00 0,99 1,00 0,99 1,00
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) | (0,00)
Cicloind_sa 0,001 0,008 0,001 -0,006 0,001 | 0,008
(0,00) (0,01) (0,007) (0,003) (0,00) | (0,01)
Ciclocambio_sa -0,01 0,01 -0,018 -0,016 -0,01 0,01
(0,01) (0,01) (0,01) (0,007) (0,02) | (0,02)
Dummy 0,01 0,004 0,014 0,002 0,01 0,004
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) | (0,00)
EQUACAO DA VARIANCIA
VARIAVEIS oLS ARCH GMM
i=6 i=12 i=6 i=12 i=6 i=12
Constante . _ 0,0000258 0,00000224 1
(0,00) (0,00)
2 . L 0,14 0,90 I
&y (0,09) (0,11)
2 L L 0,59 -0,67 I
& (0,20) (0,08)
L 0,73 I
-1 (0,04)
TESTE ARCH(2) LM
oLS ARCH GMM
i=6 i=12 i=6 i=12 i=6 i=12
2
X2 80,26 155,04 47,75 0,39 I
[0,00] [0,00] [0,00] [0,81]
CRITERIOS OLS ARCH GMM
AIC 7,24 -7,06 -7,10 -7,69 - -
sC 7,17 -7,00 -6,99 -7,57 - .
RMSE - - - 0,007 - -
MAE - - - 0,005 - -
MAPE - - - 0,110 - -
TIC - - - 0,0007 - -

Nota: Desvio-padrao em parénteses. Em colchetés ®sp-valor. P-valor abaixo de 0,10 indica que a
heteroscedasticidade continua presente, mesmo e¢nadelagem do problema. Quanto menores o0s valoses d
critérios AIC, SC, RMSE, MAE e MAPE, melhor o moadleD inverso ocorre para o critério TIC.

Foi encontrado para a economia japonesa, que olmestimado pelo método ARCH
€ o melhor; porém, falta verificar qual dos modelasm a variavel CPI16 e sedummyou
com a variavel CPI112 e codummyfepresenta a melhor funcéo de reacao, visto qudaiss
modelos os coeficientesio significativos, sendo que, a Unica excecaceapam relacao a

variavel h,_; na equag&o da variancia do modelo com CPI6 edsenmy Da mesma forma

como foi feito para os EUA, traca-se um comparaéimtre as taxas de juros de curto prazo
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estimadas pelas fun¢des de reacao de politica areandefinidas pelos métodos anteripees
a série de taxa de juros de curto prazo efetivificada na economia do Japdao, de janeiro de
1990 ateé junho de 2008. Na Figura 6 pode ser gadé o comparativo.

Modelo CPI6 senrdummy Modelo CPI12 codummy
4.62 4.64
- 4.61
| 460 - 4.62
L 459 I 4.60
03 458 | 458
024 - 4.57 .02
iy V1 LT IO v 1 e s
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Figura 6: Japao — Comparativo Juros Efetivos/Jurog€stimados de 01/1990 até 06/2008: Modelos sem e
codummy

A avaliacdo dos critérios RMSE, MAE, MAPE e TIC egentados nas Tabelas 7 e 8,
e 0 comparativo entre os modelos conforme a Figudefinem que o modelo ARCH com
dummyde juros e a variavel CPI12 representa a melhocdo de reacdo de politica
monetaria para a economia japonesa a partir daddéba 1990. Dessa forma, a funcao de

reacao sera descrita pela equacao (12):

| =0,002D+ 100CPI112- 0,0068CICLOINDsa- 0,018CICLOCAMBDOsat £

(0,00) (000) (0,003 (0,007
comh =0,00000224 090s2,- 067 ,+ 073h _, (12)
(0,00) (012) (008) (004)

A Tabela 9 apresenta os resultados econométriaas gpaérie de dados mensal na
Area do euro, sem a inclusdo da varidheimyde juros no modelo. As estimagdes pelos
modelos GMM e OLS nao apresentaram bons resultados.
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Tabela 9 — Resultados da aplicagdo dos métodos OBRCH/GMM sem dummypara a Area do

Euro
METODOS
VARIAVEIS oLS ARCH GMM
i=6 i=12 i=6 i=12 i=6 i=12
CPLi 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) | (0,00)
Cicloind_sa 0,19 0,20 0,17 0,31 0,19 0,20
(0,13) (0,11) (0,07) (0,04) (0,19) | (0,17)
Ciclocambio_sa 0,01 0,05 -0,06 -0,08 0,01 0,05
(0,05) (0,05) (0,03) (0,02) (0,09) | (0,10)
EQUACAO DA VARIANCIA
VARIAVEIS oLS ARCH GMM
i=6 i=12 i=6 i=12 i=6 i=12
Constante . _ 0,00000677|  0,00000422 _ .
(0,00) (0,00)
2 - - 1,12 0,89 L L
&y (0,45) (0,33)
2 - - -0,62 L
& (0,31)
h[ 0,47 L
-1 (0,36)
TESTE ARCH(2) LM
oLS ARCH GMM
i=6 i=12 i=6 i=12 i=6 i=12
2
X2 59,81 93,07 0,35 1,23 I
[0,00] [0,00] [0,83] [0,54]
CRITERIOS OLS ARCH GMM
Akaike info criterion -7,27 -7,17 -7,62 -7,82 - -
Schwartz criterion -7,20 -7,11 -7,46 -7,71 - -

Nota: Desvio-padrdao em parénteses. Em colchetés @gp-valor. P-valor abaixo de 0,10 indica que a
heteroscedasticidade continua presente, mesmo e¢natdelagem do problema. Quanto menores os valo®es d
critérios AIC, SC, RMSE, MAE e MAPE, melhor o modeD inverso ocorre para o critério TIC.

No modelo ARCH, tanto com a variavel CPI6, como canvariavel CPI12, a
heteroscedasticidade € corrigida. Os coeficiergewdias as variaveis do modelo ARCH com
CPI12 sao estatisticamente significativos, no dntaro modelo ARCH com a variavel CPI6,
a constante e o coeficienhg_lna equacao de variancia ndo sao significativogafior, pela
avaliacdo do melhor modelo sem a inclusédo da vardummyde juros na analise, seleciona-
se 0 modelo ARCH com a variavel CPI12.

Na Tabela 10 sdo apresentados os resultados des@sts para a série de dados
mensal na Area do Euro, com a inclusdo da varig@ehmy de juros no modelo.

Encontraram-se coeficientes significativos apermds método ARCH com a variavel CPI112.
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Tabela 10 — Resultados da aplicagio dos métodos GARCH/GMM com dummypara a Area

do Euro
METODOS
VARIAVEIS OoLS ARCH GMM
i=6 i=12 i=6 i=12 i=6 i=12
CPLi 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) | (0,00)
Cicloind_sa 0,04 0,05 0,04 0,12 0,04 0,05
(0,10) (0,12) (0,09) (0,03) (0,15) | (0,16)
Ciclocambio_sa 0,05 0,09 0,05 0,10 0,05 0,09
(0,04) (0,04) (0,03) (0,02) (0,06) | (0,07)
Dummy 0,007 0,007 0,007 0,009 0,007 0,007
(0,001) (0,001) (0,000) (0,0005) (0,001) | (0,002)
EQUACAO DA VARIANCIA
VARIAVEIS OoLS ARCH GMM
i=6 i=12 i=6 i=12 i=6 i=12
Constante 0,0000615 0,00000341
(0,00) (0,00)
2 0,90
&1 (0,27)
h[ -1,00
-1 (0,01)
TESTE ARCH(2) LM
OoLS ARCH GMM
i=6 i=12 i=6 i=12 i=6 i=12
2
X2 21,72 88,56 35,11 0,57
[0,00] [0,00] [0,00] [0,74]
CRITERIOS OLS ARCH GMM
Akaike info criterion -7,60 -7,47 -7,55 -8,20 - -
Schwartzcriterion -7,51 -7,38 -7,42 -8,07 - -

Nota: Desvio-padrdao em parénteses. Em colchetés @gp-valor. P-valor abaixo de 0,10 indica que a
heteroscedasticidade continua presente, mesmo coadalagem do problema. Quanto menores os valo®s d

critérios AIC, SC, RMSE, MAE e MAPE, melhor o moadleD inverso ocorre para o critério TIC.

Foi encontrado para a Area do Euro, que o mod¢imaso pelo método ARCH

com a variavel CPI12 é o melhor; porém, falta veaif qual dos modelos, com ou sem

dummy juros representa a melhor funcdo de reacédo, visto quednss modelos os

coeficientessao significativos em todos os casos. Da mesmaafaomo foi feito para os

EUA e o Japdo, traca-se um comparativo entre a&s td& juros de curto prazo estimadas

pelas funcdes de reacdo de politica monetariaidafirppelos métodos anteriores a série

de taxa de juros de curto prazo efetiva verificadarea do Euro, de janeiro de 1998 até

junho de 2008. Na Figura 7 pode ser verificadoropgarativo:
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Figura 7: Area do Euro — Comparativo Juros EfetivogJuros Estimados de 01/1998 até 06/2008:
Modelos sem e codummy

A funcéo de reacédo de politica monetaria que seiadaptou aos dados mensais na
Area do Euro foi obtida pelo modelo ARCH com CP# 2ariaveldummyde juros. Dessa

forma, a equacao (13), que representa a funcaeagéa, pode ser descrita como segue:

I =0,009D+ 099CPI112+ 012CICLOINDsa+ 010CICLOCAMBDsat £

(0,00) (0,00) (003 (002)
com h =0,0000034% 0902, (13)
(000) (0,27

A evidéncia empirica tem mostrado que as regrakagior descrevem razoavelmente
bem o comportamento das principais autoridades taoas, em especial, 6ED e o
Bundesbankao longo das duas ultimas décadas — um periodquena atuagdo da politica
monetaria foi considerada bem sucedida na redugamfthcdo. Neste contexto, parece
razoavel argumentar que uma regra de Taylor podamatituir uma referéncia util para o
debate sobre politica monetaria. Porém, tendo emtaco conjunto de dificuldades
operacionais e limitagcbes associadas ao processesti®macdo, a pratica habitual de

apresentar os resultados decorrentes da utilizdgaegra de Taylor sob a forma de uma
estimativa pontual parece pouco prudente. Em relacénalise dos parametrd$, ye &

nas equacodes 11, 12 e 13, a Tabela 11 apresentas alglores encontrados por diversos

modelos na literatura para a economia norte-anmexjgaponesa e para a Area do Euro:



90

Tabela 11 — Valores para 0s parémetrog , y e f de acordo com diversos modelos

Pais Autor Desvio de inflagdo| Hiato do produto Céambio
(B) ) ()
EUA Taylor (1993) 1,50 0,50 -
EUA Taylor (19992) 1,50 1,00 -
EUA Ball(1997) 1,50 1,00 -
EUA Christiano (1999) 3,00 0,50 -
EUA Claridaet al. (1998) 1,80 0,12 -
EUA Rotemberg e Woodford(1998 1,20 0,06 -
EUA Chadeet al (2004) 1,25 0,71 0,07
EUA Molodtsovaet al (2008) 2,68 -0,05 -
JAPAO Clarideet al. (1998) 2,04 0,08 -
JAPAO Chadaet al.(2004) 1,11 0,01 0,002
JAPAO Andrade e Divino (2005) 0,78 0,07 0,04
ALEMANHA Clarida et al. (1998) 1,31 0,25 -
ALEMANHA Peersman e Smets (1998) 1,30 0,28 -
AREA EURO Molodtsovaet al (2008) 2,09 0,07 -

Fonte: Martins (2000); Chaas al. (2004) e Molodtsovat al (2008)

Nos estudos relacionados na Tabela 11, tem-sesqu8,> 1 e )/ >0, como ocorre
para a funcéo de reacao proposta para o Japa@ ddauro real objetivo ajusta-se de modo a
estabilizar a inflacdo e o produto. Porém, cﬁ'ﬁ(l, como € o caso encontrado nas funcdes

de reacio de politica monetaria dos EUA e da Aoeauto, a taxa real objetivo se move para

acomodar as mudancas na inflacdo. Neste regimeateoalacdo, é possivel que a inflacéo e
0 produto explodam. Com urﬁ pequeno, a autoridade monetaria injeta a liquidéziente

para moderar a subida das taxas de juros, o qukizansubida da inflacdo que os agentes
haviam antecipado. Neste Ultimo caso, a variacataxia de juro nominal ndo é suficiente
para provocar uma variagdo no mesmo sentido da daxauro real. O mesmo tipo de

raciocinio aplica-se em relacdo go, que devera ser ndo negativo para a regra ser

estabilizadora; o contrario do que foi encontradduncéo de reacdo para os EUA e para a

Area do Euro.
A prescricdo de politica para as economias indiig@idas em relacdo ap é clara,

segundo Rigolon, 2003. Os bancos centrais dessasra@s nao devem ter medo de flutuar
e devem se comprometer com uma regra com respsted@mbio. As respostas ao cambio
aumentam o bem-estar em uma economia aberta, @uois ba rigidez nominal dos precos
dos bens produzidos domesticamente e dos precodstioos das importacdes, variagdes no
cambio nominal ndo sao imediatamente repassadasaparflacdo e o hiato do produto.

Respostas adequadas da politica monetaria ao doat@mbio e a desvalorizagdo nominal
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tém, portanto, efeitos adicionais nas expectatvaas decisdes de precos e producao de um
setor privado, que induzem caminhos mais suavevatésveis-objetivo e ganhos de bem-

estar em relacdo a regras que nao respondem a@camb



CONCLUSAO

Atualmente poucos paises desenvolvidos ainda arilio controle do crédito ou
outras medidas para regular diretamente o fluxcedersos entre o mercado financeiro e as
instituicbes financeiras. Em vez disso, 0s bancestrais concentram-se em realizar
intervencdes que buscam controlar as taxas de gigrasirto prazo no mercado interbancario.
Diante desse fato, verificou-se que os bancos aentais como o FED, o BOJ e o ECB,
levam em consideracdo um conjunto de fatores irapta$ na determinacdo das taxas de
juros, mas que podem ser reduzidos a alguns pidsciidsicos. Esses principios envolvem a
tentativa de fazer convergir as expectativas dagab para uma meta desejada, a partir de
uma funcdo que minimize desvios do produto e dagab em relacdo as suas metas, e ao
mesmo tempo, a alguma discricionariedade que aidati@ monetaria venha lancar mao,
exatamente para afetar essas expectativas e rewgg adequadamente aos choques,
contornando a rigidez imposta por uma regra desjastrita.

Nos anos 1990, uma interessante experiéncia décpodicondmica teve lugar nos
EUA. A adocao de uma combinaca@dequada de politica fiscal e monetéaria possibilijoe a
economia entrasse em uma rota de crescimento coxa indlacdo e equilibrio fiscal. Um
ingrediente fundamental foi a adocdo de uma palittnonetaria acomodaticia, que
contrabalancou a execucéo de uma politica fisgattacionista. Tal episddio ficou conhecido
como a combinacédo de politicdBnton-Greenspan

Desde o inicio dos anos 2000, ocorre nos EUA, ubatéeimportante acerca da
conveniéncia da politica monetaria atual ser swiddé por uma politica de metas
inflacionarias. Mais que isso, movimentos recedi@&ED, implicitos em suas atas, foram
interpretados por alguns analistas como indicad&egue o banco central dos EUA vira a
adotar, num futuro muito préximo, um sistema deas@tflacionarias.

Enquanto que os anos 90 foram de crescimento e¢omdms Estados Unidos, no
Japao ocorreu o inverso. Na década de 1990, o gesém da economia japonesa foi
profundamente afetado por um conjunto de politiaaciclicas — macroecondémicas e
financeiras — deflagradas no sentido de compensar anspor 0s impactos da crise
econbmica gerada pelo estouro da bolha especulativiaercado imobiliario e financeiro
japonés ocorrido no final dos anos 80. A economppfpesa atravessou, desde o inicio dos
anos 90, a mais grave crise financeira ocorridauttt®os sessenta anos em todo o mundo

industrializado. Desde o fim da bolha, e, sobretddsde 1998, o Japao tem sofrido fortes
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pressdes deflacionistas. O fato do banco centrahgéo ter baixado a taxa de juro para niveis
muito préximos do seu limite inferior (zero) sermseguir reanimar a economia, trouxe de
volta, naquele periodo, o tema da “armadilha daideg,” uma situacdo que colocava
dificuldades e novos desafios a politica monetaria.

O Japédo, assim como os EUA e a Area do Euro, tangméencontra hoje entre os
paisemon-targetersou seja, aqueles que ndo adotam de forma emplicitegime de metas
de inflacdo. A partir de 2006, o BOJ adotou umidtipa monetaria mais restritiva e alterou
em marco de 2006, o arranjo para a conducdo d#dcpoihonetaria: a meta operacional
voltou a ser a taxa de juros basica e o excessliquieez no saldo em conta-corrente
comecou a ser reduzido. Essa nova postura da @daderimonetaria objetivou enxugar o
excesso de liquidez e garantir a manutencao daotzeraightem 0%. Concomitantemente e
com o objetivo de elevar o grau de transparénceytaridade monetaria japonesa passou a
divulgar que entendia por “estabilidade de precastariacdo do ndcleo de inflagdo ao
consumidor dentro de um intervalo de 0% a 2%.

O regime de politica monetaria da Area do Euro e@ioesponde exatamente a um
regime de metas de inflacdo, embora exista umetgticito para o conceito de estabilidade
de precos. Tampouco se trata de um regime de nmetastarias, apesar de ser definido um
valor de referéncia para a expansdo monetaria.tratégia intermediaria adotada confere
flexibilidade a politica monetaria, caracteristisejavel considerando-se sua aplicacdo por
um banco central novo, atuando em uma area moaetueém criada, requerendo, portanto,
um processo de sintonia fina.

Efetivamente, nos primeiros anos da UE, verificeusa evolugdo com respeito aos
pesos relativos dos pilares da politica monetddecresceu a importancia atribuida ao
primeiro pilar, ou seja, a expansdo do agregadoethdn M3, como demonstram as
justificativas do ECB de que os persistentes deseim relacdo ao valor de referéncia,
verificados a partir de meados de 2001, ndo devantansiderados isoladamente. Nesse
contexto, foi apropriada a definicdo de um valoreferéncia para o pilar monetério, ao invés
de um intervalo de referéncia, pois caso esse altiwuvesse sido adotado, tais desvios
requereriam reacdes automaticas de politica maoageti@snecessarias no periodo em questao,
dada a retracao do nivel de atividade econémica.

O ECB sustenta, atualmente, que o melhor que #gaothonetaria pode fazer pela
economia € assegurar a estabilidade de precosciprapp assim as condicfes para que 0S
recursos produtivos sejam eficientemente aprovestadpesar disso, o0 ECB néo perde de

vista 0 comportamento global da economia e, negs@le, pode-se concluir que a estratégia
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intermediaria adotada, na qual a autoridade madaetduna de forma discricionaria e nao
mecanicista, foi adequada nos primeiros anos dm eur

Para a economia japonesa, encontrou-se uma furcé@adao de politica monetaria
gue expressa, através da analise do parér;z(étrque a taxa de juro real objetivo ajusta-se de

modo a estabilizar a inflagdo e o produto. J&, parBUA e para a Area do Euro, encontrou-
se uma funcdo de reacdo de politica monetaria ahajtaxa real objetivo se move para
acomodar as mudancas na inflacdo. Neste regimeoteoalacdo, € possivel que a inflacdo e
o produto explodam, pois a autoridade monetarigtaniiquidez suficiente para moderar a
subida das taxas de juros, o que conduz a subidmfld@do que os agentes haviam
antecipado. Além disso, a variacdo da taxa denorainal ndo é suficiente para provocar
uma variacdo no mesmo sentido da taxa de juro@eadesmo tipo de raciocinio aplica-se em

relacdo ao parametrgy, que devera ser ndo negativo para a regra sevilestdora; o
contrario do que foi encontrado na funcéo de reped® os EUA e para a Area do Euro.
Em relacdo ao parametrd, defende-se ques bancos centrais de economias

industrializadas, como é o caso dos EUA, Japad\ea do Euro, ndo devem ter medo de
flutuar, e devem se comprometer com uma regra espostas ao cambio. As respostas ao
cambio aumentam o bem-estar em uma economia apersacomo ha rigidez nominal dos
precos dos bens produzidos domesticamente e dg®spaomeésticos das importacoes,
variagcbes no cambio nominal ndo sédo imediatamep@ssadas para a inflagdo e o hiato do
produto. Respostas adequadas da politica moneidridato do cambio e a desvalorizacdo
nominal tém, portanto, efeitos adicionais nas etgiwas e nas decisdes de precos e producao
de um setor privado, que induzem caminhos maisesud&s variaveis-objetivo e ganhos de
bem-estar em relacéo a regras que nao respondeamdnio.

A evidéncia empirica tem mostrado que as regraagior descrevem razoavelmente
bem o comportamento das principais autoridades tanag, em especial, IBED, ao longo
das duas ultimas décadas — um periodo em que gdatuda politica monetaria foi
considerada bem sucedida na reducao da inflac&tbe Mentexto, parece razoavel argumentar
gue uma regra de Taylor podera constituir uma &afga Gtil para o debate sobre politica
monetéaria. Porém, tendo em conta o conjunto deuliifades operacionais e limitacdes
associadas ao processo de estimacdo, a praticiudiable apresentar os resultados
decorrentes da utilizacdo da regra de Taylor stdrma de uma estimativa pontual parece

pouco prudente.
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