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APRESENTACAO

Este livro apresenta alguns dos tépicos mais importantes para a teoria da po-
litica monetaria, destacando os modelos que tém sido mais utilizados para en-
tender a racionalidade dos bancos centrais. Ele pode ser utilizado por alunos
em final de graduagdo que desejam se especializar em temas de economia mo-
netaria, depois de terem realizado cursos de macroeconomia, economia mone-
taria e economia internacional. Também pode ser utilizado por alunos de pés-
-graduacao no primeiro ano de curso, ja que os anexos dos capitulos permitem
a compreensado de alguns dos temas abordados por manuais de p6s-graduacao.
Profissionais trabalhando nos mercados financeiros ou em institui¢cdes publi-
cas podem ter um sumario sistemdatico dos desenvolvimentos recentes em po-
litica monetaria.

0 livro foi desenvolvido a partir de cursos ministrados na graduacao do Insti-
tuto de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro. O objetivo prin-
cipal das notas de aulas foi simplificar a literatura sobre politica monetaria.
O truque foi encontrar o minimo de complexidade adicional necessaria para
fornecer aos alunos a compreensido que eles precisam.! Outro objetivo era
apresentar de forma clara as ideias principais, reduzindo as confusdes que
qualquer debate apresenta. Conforme Francis Bacon destaca, “a verdade surge
mais facilmente do erro do que da confusao”.

Outra preocupacao foi incorporar modelos, abordagens e licdes desenvolvidas
nos ultimos quinze anos e, especialmente, alguns dos debates surgidos a par-
tir da crise financeira de 2008. Enquanto que os conceitos desenvolvidos na
primeira e segunda parte deste livro estdo consolidados em modelos habitu-
almente utilizados, os modelos da terceira parte apresentam algumas pesqui-
sas recentes ndo totalmente consolidadas no mainstream macroeconomico.
A teoria de politica monetaria deve continuar a evoluir nos préximos anos e,
com ela, os manuais que procuram refletir alguns dos consensos que se con-
solidem. Os novos problemas colocados pela crise financeira de 2008 devem
gerar novos temas, novas abordagens e novas solugdes, expandindo o corpo de
teoria. Apesar de manter certos principios basicos, novos capitulos deste livro

! Esta recomendacao é dada por Blinder (2010).
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devem ser desenhados ou alguns deles até podem ser reformulados em edi¢ées
futuras. Como Jorge Luis Borges declarou, “publicamos para ndo passar a vida
a corrigir rascunhos. Quer dizer, a gente publica um livro para livrar-se dele”.
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INTRODUCAO

O objetivo do livro é apresentar as principais proposi¢cdes da teoria da politica
monetaria de um ponto de vista normativo, destacando as recomendacoes te-
oricas sobre como a politica monetaria deve ser feita. O ntcleo da analise, de-
senvolvido na segunda parte do livro, sdo os principios estabelecidos pelo novo
consenso nas décadas 1990 e 2000, que reflete o dominio da abordagem novo
keynesiana na macroeconomia.! Na primeira parte, o livro considera também os
conceitos estabelecidos pela sintese neoclassica nas décadas dos 1950 e 1960 e
pelo debate dos anos 1980 sobre o uso de regras ou de politicas discricionarias.?
Na parte final, apresenta algumas das reformulacdes que a teoria da politica
monetdria vem sofrendo, a partir da crise financeira do final dos anos 2000. As
posicoes desses debates ainda ndo sdo consolidadas e os resultados dos tultimos
capitulos sdo mais especulativos e motivo de forte polémica.

A sequéncia dos temas tratados no livro reflete a evolucao das ideias do main-
stream macroecondmico, representando um desenvolvimento histérico das
ideias centrais da teoria normativa da politica monetaria. Nio é objetivo des-
tacar criticas as abordagens tratadas, discutir a validade de suas hipéteses ou
questionar as evidéncias empiricas de suas conclusdes. O tratamento dos temas
ndo é exaustivo e destaca a estrutura geral dos temas abordados, procurando
um entendimento geral dos problemas e das solugdes propostas ao longo de ses-
senta anos de pensamento macroecondmico.

A abordagem deste livro trata a teoria macroeconémica como um corpo de co-
nhecimento, que procura resolver problemas praticos e propor solucdes. Nesta
abordagem, conforme Albert Einstein apreciou, "a formulagao de um problema é
mais importante que sua solu¢do". No sentido estabelecido por Mankiw (2006),
a macroeconomia é abordada como um ramo da engenharia e ndo como uma
ciéncia que possui uma andlise com fundamentos conceituais claros. Seguindo

' 0 novo consenso foi consolidado na conferéncia New Challenges for Monetary Policy, organizada em
agosto de 1999 pelo Federal Reserve Bank of Kansas City em Jackson Hole (EUA]. Para um resumo do
consenso nessa conferéncia, ver Bean et al. (2010).

? Segundo Blanchard (2008), o termo sintese neoclassica foi cunhado por P.A. Samuelson para designar
a visao de consenso que surgiu em meados da década de 1950 nos Estados Unidos. Esta sintese foi o
paradigma macroecondmico dominante por mais de vinte anos.
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XVi Teoria da Politica Monetéaria

Woodford (2008), porém, considera-se que a “desconexao” entre a ciéncia e a
engenharia da macroeconomia ndo é tdo grande.

As principais teorias de politica monetaria sdo apresentadas utilizando-se mo-
delos estaticos, adequados para um curso de nivel intermediario (curso avan-
cado de graduacdo). O uso da estatica comparativa permite apresentar algu-
mas caracteristicas dos sistemas dinamicos, ja que existe uma relagdo entre as
propriedades intrinsecas dos equilibrios e a dindmica do sistema. Samuelson
(1942) chamou a ligacdo entre a estatica comparativa e a dinamica de Principio
da Correspondéncia.® De qualquer forma, a ndo utilizacido de instrumentos de
analise dinamicos impede a discussao de aspectos relativos ao ciclo econdmico
e, em especial, ao comportamento da politica monetaria frente a choques persis-
tentes. Por esta razdo, neste livro, considera-se a atuacao de politica monetaria
frente a choques sem persisténcia. O papel das defasagens entre as variaveis
econdmicas também nao pode ser abordado, ndo sendo possivel discutir proble-
mas relativos ao carater tempestivo da politica.* Esses temas devem ser aborda-
dos em cursos mais avancados.®

A tradicdo do mainstream macroecondmico é desenvolver modelos que procu-
ram ser bem articulados e realistas, no sentido de mimetizar as respostas dadas
pelo sistema econdmico, quando exposto a certos choques.® A estrutura macro-
econdmica pode ser representada por modelos agregados, que, muitas vezes,
tém microfundamentos bem definidos ou por modelos de equilibrio geral.” Nes-
te livro, sdo utilizados, por simplicidade, modelos agregados. Normalmente, sdo
especificadas funcdes lineares que permitem obter resultados analiticos bem
definidos e modelos que procuram focar no tema discutido, abstraindo aqueles
elementos que nio sdo essenciais. Nos anexos, sdo apresentados alguns resul-
tados, utilizando modelos microfundamentados, que permitem analisar alguns

Nas palavras de Samuelson (1942, p. 1): ... propriedades conhecidas de um sistema estético (compara-
tivo) podem ser utilizadas para derivar informacao relativa as propriedades dindmicas de um sistema.”

“ Adlnica excecao a este respeito ¢ feita nos Capitulos 6 e 7, onde analisamos alguns temas de natureza
estritamente dindmica.

> Para uma analise avancada dos temas tratados, ver Walsh (2010a). Friedman e Woodford (2011) tam-
bém apresentam abordagens avancadas dos temas tratados.

¢ Lucas (1980) apresenta uma anélise da visdo metodoldgica desta proposta.

Para uma anélise dessas duas tradicées na modelagem macroecondmica [modelos agregados e de
equilibrio geral], ver, por exemplo, Barbosa (2011).
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IntSadupdo  xvii

dos detalhes que modelos agregados ndo permitem e oferecem uma “ponte”
para o entendimento de modelos de equilibrio geral.®

Este livro supde um conhecimento prévio de modelos macroeconémicos basicos,
teoria monetaria e economia internacional. Sempre que possivel, é apresentada
uma analise grafica dos temas abordados e as conclusdoes com recomendagdes
para a politica monetdria sdo ressaltadas na forma de proposi¢cdes. Os anexos
dos capitulos apresentam abordagens mais complexas e podem ser utilizados
em cursos de nivel mais avancado (um primeiro curso de pds-graduacao). No
final de cada capitulo, os temas de discussdo procuram destacar de forma con-
ceitual algumas das conclusées principais do capitulo.

As referéncias bibliograficas indicadas no texto ajudam a expandir a compre-
ensdo dos temas tratados. Como leitura preliminar, recomenda-se o texto de
Svensson (2009), que apresenta uma avaliacdo resumida do desenvolvimento
da politica monetdaria nos ultimos cinquenta anos.” Outra resenha atualizada
sobre a evolucdo da politica monetaria é apresentada por Jevcéak (2014). White
(2013) oferece uma visao mais critica da interacdo entre a teoria e a pratica
da politica monetaria nos ultimos cinquenta anos. Blinder (2006) oferece uma
referéncia geral de alguns dos temas abordados neste livro. Um manual de
macroeconomia compativel com o nivel intermediario deste livro é Sgrensen e
Whitta-Jacobsen (2011).

Woodford (2008) destaca que existe um acordo no mainstream macroecondmico para o uso de mode-
los de equilibrio geral intertemporal.

Nas palavras de Svensson, sua analise é seletiva, eclética e controversa, mas qualquer avaliacao da
teoria da politica monetaria tem esse carater.
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Capitulo 1:
PROBLEMA DE POLITICA ECONOMICA

Neste capitulo, definimos os conceitos basicos utilizados na teoria da politica
monetdaria, a partir da abordagem seminal de Tinbergen (1952). Nessa aborda-
gem, a estrutura econdmica é representada por modelos agregados, cujos pa-
rametros nao sao afetados pelas decisdes de politica econdmica. Apos definir
o problema de politica econémica e estabelecer em que condi¢des a solucdo do
problema existe e é estavel, o capitulo destaca uma generalizacdo desse proble-
ma proposta por Theil (1957). Analisamos algumas propriedades dessa abor-
dagem mais geral do problema de politica econémica, que sdo extensivas para
todas as analises apresentadas neste livro.

1.1. ESQUEMA DE TINBERGEN

Na definicdo do problema de politica monetaria, devemos definir claramente os
fins que desejam ser alcangados e os meios para alcancar esses fins. Tinbergen
(1952) destaca trés elementos que permitem caracterizar o problema de politica
econdmica: metas ou objetivos, instrumentos de politica e estrutura econémica.
Qualifiquemos estes conceitos.

As metas de politica sdo varidveis macroecondmicas que afetam o bem-estar
social, mas que o formulador de politica ndo controla diretamente. O formulador
de politica deve determinar claramente as metas que desejam ser alcancadas.
Ainda que possamos definir essas metas de forma arbitraria (por exemplo, as
metas podem ser pleno emprego da mao de obra ou uma taxa de inflacao baixa),
elas devem estar relacionadas aos indicadores de bem-estar social (por exem-
plo, funcdo de utilidade das familias). Nos modelos de politica econdmica, as me-
tas de politica ndo podem ser estabelecidas de forma arbitraria (ad hoc), mas
sim devem ser justificadas.

Os instrumentos de politica sdo varidveis macroecondmicas que o governo con-
trola e que permitem alcangar as metas estabelecidas. Para uma variavel ser
um instrumento, é necessario que seja controlavel pelo formulador. O controle
dos agregados monetarios (como por exemplo, o M1 ou M2) é uma tarefa dificil
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4 Parte 1: Conceitos Bésicos

devido a volatilidade dos mercados financeiros e, por isso, eles deixaram de ser
instrumento de politica monetaria ao longo da década de 1980. Ja as taxas de
juros dos mercados interbancarios podem ser controladas com certa facilidade
pelos bancos centrais?.

A estrutura econémica apresenta o comportamento macroecondmico do siste-
ma econémico. No problema de politica econdmica, representamos a estrutura
econdmica pelos efeitos que os instrumentos tém sobre as metas. A sintese neo-
classica considera que as decisdes dos agentes (e suas expectativas) sdao dadas,
de forma que mudancas nos instrumentos ndo afetem a estrutura econémica.?

Apresentemos um exemplo desses conceitos, utilizando o modelo IS-LM elabora-
do pela sintese neoclassica. Considerando relacdes lineares, podemos resolver o
modelo e encontrar que o produto de equilibrio (¥)) é dado por:

Y=pA+ym

onde A é a demanda agregada auténoma, m os saldos reais e f e y sdo parame-
tros que representam os multiplicadores de 4 é m. E habitual supor que o consu-
mo do governo (G) e os saldos reais (m) sdo os instrumentos de politica econo6-
mica. Destacamos que o modelo supde que as expectativas que determinam as
decisdes dos agentes econdémicos (consumidores, empresarios, intermediarios
financeiros) sdo exdgenas em relacdo aos instrumentos de politica econdmica.
As variagdes dos saldos reais, por exemplo, ndo afetam a estrutura das decisdes
dos agentes econdmicos (dadas pelos parametros (e y). Em outras palavras, e
y sdo independentes de m. Consideremos que o produto potencial (Y,) é a meta
do formulador de politica, m é o instrumento de politica e a equacdo do produto
a estrutura econémica. A solugdo do modelo é dada por Am = (Y_-Y,)/y, sendo A
o operador diferenca.

De forma geral, consideremos que existem duas metas e dois instrumentos e que
a economia é representada pelas seguintes relagdes lineares:

leale +a2X2
YZ:b1X1+b2X2

' Sobre o tema, ver capitulo 7, secao 15.

2 No Capitulo 3, rediscutiremos este suposto.
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Capitulo 1: Problema de Politica Econémica 5

onde Y, e Y, sdo metas, X, e X, sdo instrumentos e a,, a,, b, e b, sdo parametros
que mostram a estrutura econdmica. O problema de politica econémica pode ser
definido da seguinte forma:

Definicao: Dadas as metas de politica Y, e Y, e a estrutura econémica (a,, a,, b,,
b,), o formulador de politica deve determinar o valor dos instrumentos X, e X,.

No modelo de politica econdmica, as metas de politica sdo varidveis exdgenas
(dadas) e os instrumentos de politica sdo varidveis determinadas endogenamen-
te pelo modelo. A definicdo da politica econdmica supde que o problema de poli-
tica econémica é um problema em teoria do controle que pode ser apresentado
na Figura 1.1 como um sistema. As metas sdo as entradas do sistema (inputs) e
os instrumentos, as saidas (outputs).

Figura 1.1: Politica econémica como um problema de controle

Metas .. Instrumentos
Estrutura econémica
 ——— ——
aj, az by, b
Yl,YZ 1, 42, U1, V2 XLXZ

No modelo proposto, a solucido do problema de politica econémica é dada pelo
valor dos instrumentos de politica:

)(*= b,Yi-a,Y, X*z a; Y, -b Y,
1 albz_bl az 2 albz_bl az

onde * indica o valor do instrumento que é solucdo. Notemos que, para que exis-
ta solugdo, devemos supor que os efeitos dos instrumentos X, e X, sobre as metas
~ . . . P a a - o~
Y, e Y,sdo linearmente independentes. Isto significa que b—l = b—z. Esta condicao
1

2

pode ser escrita como:
a,b,=a,b, =0.

Pode-se ver que, se s6 um instrumento é linearmente independente
(a,b, - a, b, # 0), ndo existe solu¢do para o problema de politica.
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6 Parte 1: Conceitos Bésicos
0 problema de politica econdémica também pode ser apresentado em termos ma-
triciais:

Y, =4, X

2x1 2x2 " 2x1

onde X, eV, sdovetoreseA, ,¢amatriz daestrutura econdomica. A solugéo é:

*

_ -1
Xle - AZXZ Yle

onde A™! é ainversa da matriz A. Para que exista A™ é necessario que o determi-
nante de A seja nao nulo (det(4) # 0).

A andlise permite definir uma condigdo para a existéncia de solucao no proble-
ma de politica econémica.

Proposicao de Tinbergen (existéncia de solu¢ido): Se no problema de politica
econdmica existem n metas, entdo sdo necessarios n instrumentos linearmente
independentes para resolver o problema de politica econémica.

[lustremos a proposicdo de Tinbergen com dois exemplos, que permitem uma
compreensio melhor da propriedade analisada.?
Exemplo 1: Problema de politica com solucao
Representemos a estrutura econdmica através de um modelo de Demanda e

Oferta Agregada:

Y:alG+a2M
H=b16+b2M

onde Y é produto e I1 é taxa de inflagdo. As metas do governo sao: Y = Y (produto
potencial) e [T = 0 (meta de inflacdo). Os instrumentos de politica sdo: G (politica
fiscal) e M (politica monetaria). A situagdo inicial da economia é caracterizada
por Y= Y; ell =2.

° Os exemplos a sequir sdo adaptados de Sachs e Larrain (2000].
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Capitulo 1: Problema de Politica Econémica 7

Podemos redefinir as metas de politica como AY=0e Al = -2 sendo AY a varia-
cdo desejada do produto e reescrever o problema de politica econémica como:

0=a,4G+a,AM
-2=b,AG+b,AM

Sea, b, - a, b, # 0,asolugdo do problema é dada pela variacdo dos instrumentos:

¥ 2a,
AG T aby-bya,

* -2a4
AM - ab, -b; a,

A solucdo mostra que o formulador de politica pode fazer a “sintonia fina” dos
instrumentos, a partir dos parametros da estrutura.

0 grafico 1.1 mostra a solu¢do do problema. Chamemos YY de curva do produto
(primeira equacao) e I1I1 a curva da inflacdo (segunda equacao).

Grafico 1.1: Solucao de Tinbergen

AM“

v

AG
Y i

Exemplo 2: Problema de politica sem solucao

Consideremos que a taxa de inflagdo é determinada por uma curva de Phillips
ndo aumentada por expectativas. As equacdes do modelo sdo:

Y:alG+a2M
H:gY:b1G+b2M

onde g € um parametro, b, = a, g e b,= a, g. As metas e o ponto de partida sdo os
mesmos do Exemplo 1.
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8 Parte 1: Conceitos Bésicos

Neste caso, vemos que a;b,—a, b, =0, Nio existe solugiio para o problema de
politica, ja que G e M sdo linearmente dependentes: nao é possivel manter Ye re-
duzir [T simultaneamente. Existe um conflito (trade-off) de politica, ja que, para
reduzir a taxa de inflagdo é necessario reduzir o produto.

0 grafico 1.2 mostra o problema de politica neste exemplo. As curvas YY e IIIl
sdo paralelas, de forma que ndo se cortam para qualquer valor de AM e AG.

Grafico 1.2: Problema de politica sem solucao

A
AM

[

- A G

Ressaltemos trés aspectos da analise:
e Independéncia linear significa que G e M afetam Y e II de forma diferente;

e Sea,b,-a,b, =0,entdo AG e AM tendem a ser muito grandes e nio sdo eco-
nomicamente factiveis;

e No caso de ter mais instrumentos que metas (por exemplo, dois instrumentos
e uma meta), a solucdo é indeterminada. Para determinar a solucdo, o formu-
lador de politica deve fixar arbitrariamente o valor de um instrumento.

1.2. ALOCACAO DE INSTRUMENTOS

A analise de Tinbergen supde que a determinacdo dos distintos instrumentos é
realizada de forma centralizada por um planejador central. Surgem, porém, al-
gumas perguntas interessantes: se as decisoes de politica monetaria (M) e fiscal
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Capitulo 1: Problema de Politica Econémica 9

(G) sdo descentralizadas (independentes), existe uma especializacdo eficiente
desses instrumentos? Alocar a politica fiscal para alcancar o pleno emprego (Yp)
e a monetaria para alcancar uma meta para a taxa de inflacdo (IT") leva a eco-
nomia para a solugdo de Tinbergen? Para responder essas perguntas, desenvol-
vemos a andlise apresentada por Mundell (1962) que, como veremos, é comple-
mentar a de Tinbergen.

Consideremos a estrutura econdmica do Exemplo 1. Podemos reescrever as duas
equagoes da seguinte forma:

Y a

— 'p 1
~ a, azG
[ by
M= b bzG

A primeira equagdo é a curva YY e a segunda a curva I1II. Consideremos também
que % > f}’—l , de forma que a inclinagdo da curva YY é maior que a inclinacao da
curva III1. A hipétese significa que a politica fiscal tem mais efeito relativo sobre
o nivel de atividade e a monetdaria sobre a taxa de inflagdo (G tem mais efeito
relativo sobre Y e M mais impacto relativo sobre II).

A solucdo do problema existe, mas analisemos de forma grafica a sua estabili-
dade se especializarmos os instrumentos. No grafico 1.3.A, consideramos que
o governo utiliza a politica fiscal (G) para alcancar a meta de inflagdo (T1M) e a
politica monetaria (M) para alcancar o pleno emprego (Yp). Vemos que no pon-
to inicial D a economia esta no pleno emprego, mas com uma taxa de inflacao
abaixo da meta. Se o governo aumenta G, elevando a taxa de inflacdo e o produto
acima de Yp, entao deve diminuir M para reduzir o produto e a inflacao. Logo,
essa alocacdo de instrumentos faz que a economia fique cada vez mais longe do
equilibrio E (o equilibrio é instavel). No grafico 1.3.B, a alocacdo de instrumento
€ a oposta: a politica fiscal é utilizada para alcangar o pleno emprego e a politica
monetdaria para alcancar a meta de inflacdo. Neste caso, partindo do ponto D, a
economia tende a se aproximar do equilibrio E (o equilibrio é estavel).
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