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1. INTRODUGAO

Um fato estilizado no comportamento dos bancos centrais na
conducdo da politica monetaria consiste no gjuste gradual da taxa de juros,
evitando movimentos sbitos e, conseqlientemente, tornando a taxa de juros
menosvolédtil. Essefendmeno é conhecido naliteraturaecondmica] Goodfriend
(1987) e (1991), Mankiw e Miron (1991), Rudebusch (1995), Clarida, Gali e
Gertler (1999) e Thornton (2004)], como suavizagao dataxadejuros (interest
rate smoothing) e el etraduz-se nadependénciadataxadejurosdasuapropria
histéria recente, como descrito, por exemplo, ha seguinte equacéo,

r,=0 r +(1-0)r,_ +e, , 0<0<1 D

onde ataxa de juros no periodo t depende da taxa de juros do periodo t-1, ©

€0 peso dado ataxadejurosdesgjadar*, que deve ser especificadade acordo
com a regra de politica monetaria seguida pelo Banco Central, e representa
choques estocasticos. Clarida, Gali e Gertler [(1999), p. 1687] reportam que,
paradados trimestrais, a ordem de grandeza para o parémetro 6 ficaentre 0,1
e 0,2, que sugere um gjustamento muito lento e uma inércia muito grande
paraataxadejuros.

As razdes que determinam esse tipo de comportamento ainda ndo
s80 bem conhecidas na teoria monetéria, e elas ndo seréo analisadas neste
trabalho, que parte do pressuposto de que ainércia dataxade juros € um fato
empirico bem documentado. Este artigo tem como objetivo analisar as
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condi¢des que o0 par@metro de suavizagdo tem de satisfazer para que aregra
de politica monetéria sgja estével.

O trabalho esté organi zado do seguinte modo: a Segéo 2 andlisaa
estabilidade de um model o que contém trésingredientes, umaregrade politica
monetéria a la Taylor, uma curva |S e uma curva de Phillips com nivel de
precos predeterminado e inércia na taxa de inflagdo; a Secdo 3 andlisa a
dindmicado model 0 da secdo anterior quando adiciona-seahipbtese deinércia
nataxade juros por meio de um mecanismo de gjustamento parcial; a Secéo
4 analisa a questdo de inércia dataxa de juros num modelo novo-keynesiano
com acurvade Phillips, que supde o nivel de precos predeterminado, mas no
qual ataxa de inflagdo pode mudar instantaneamente de valor; a Secédo 5
conclui o trabalho.

2. REGRA DE POLITICA MONETARIA E DINAMICA DE
ESTABILIZACAO

A curva IS sup8e que o hiato do produto depende da diferenca
entre as taxas de juros real de curto p e de longo prazo p, de acordo com:

y—y=-o(p-p), a>0 )

ondey € o logaritmo do produto real e y é o logaritmo do produto potencial.

O Banco Central fixaataxadejurosnominal por meio daregrade
politicamonetériade Taylor, que depende dataxadejurosreal delongo prazo,
dataxadeinflagdo w, dadiferencaentre ataxadeinflagdo e ametadataxade
inflagéo 7, e do hiato do produto:

r=p+n+B(n-mT)+y(y-y),B>0,y>0 (3

A curvadePhillips é umacurvaacel eracionista, naqual aaceleracao
dainflacdo é proporcional ao hiato do produto:

T=0(y-y),0>0 4

Substituindo-se o hiato do produto dacurval Snacurvade Phillips,
obtém-se:

T=-0d8(p-p) ©)
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A combinag8o dacurval Scom aregrade politicamonetariaproduz
a seguinte equagao dataxa de inflac&o em funcéo dataxa de jurosreal:

P o-p) ®
I+oy

T =T+

FIGURA 1

O diagrama de fases da Figura 1, com a inflagdo medida no eixo
vertical eataxadejurosreal no eixo horizontal, mostraadinamicado modelo
formado pelas equacdes (5) e (6). Quando ataxa de juros rea for maior do
gueataxadejurosrea delongo prazo, ainflagdo diminui. Caso contrério, ela
aumenta. A regra de politicamonetéria é estével, pois conduz a economia ao
pleno emprego e a meta de inflag&o desejada pel o Banco Central.

Considere agora o seguinte experimento de politica econémica: o
Banco Central decide no instante zero reduzir a meta da taxa de inflacéo de
T, param,, como descrito naFigura2. Essaéumamudanca permanente e ndo
antecipada pelo publico.
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FIGURA 2
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A Figura3 mostraadinamicade g ustamento da economiagquando
anova politica é introduzida. Como a taxa de inflag&o no momento inicial é
predeterminada, a taxa de juros real aumenta instantaneamente de valor,
produzindo um processo recessivo que acarretaareducdo dataxadeinflagéo.
Ataxadejurosreal eataxadeinflagcdo convergem gradual mente para o novo
equilibrio de longo prazo, quando a nova meta de inflacéo € alcangada.

3. A INERCIA DA TAXA DE JUROS

A inércia da taxa de juros € descrita por um mecanismo de
gjustamento parcial, em que a variagdo da taxa de juros € proporciona a
diferenca entre a taxa de juros desgjada e a taxa de juros atual .2 Isto &

F=0(r*—r), 08>0 (7)

Essa equacdo é equivalente a equacdo (1) para 0 modelo escrito
em variaveis continuas. Elasupde que existe algum custo de g ustamento que
impede o banco central de fixar imediatamente a taxa de juros nominal no
nivel desgjado. Quando o pardmetro 6 — o« 0 gustamento é instantaneo.
Caso contrério, a taxa de juros gjusta-se gradual mente para sua posi¢ao de
equilibrio. A taxa de juros desgjada segue aregra de Taylor da secéo anterior,
repetida aqui por conveniéncia,

r¥*=p+n+B(n-mw)+y(y—y) (8)

Com um pouco de dgebra, as duas equagdes anteriores resultam
na equacdo diferencial paraataxade jurosreal:

p=BO(r-m)-[(1+ay)d-ad](p-p) ©

O modelo formado pelas equacdes (5) e (9) tem a seguinte matriz
jacobiana:

2 O Apéndice mostracomo esse mecanismo de ajustamento parcial pode ser
derivado quando o agente econdmico minimiza o valor presente do custo de ajustamento
paraamudanca de umavariavel.
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Jr J7m
on dp 0 -0

J= ) L= 10
J9p 9dp {Be —[(1+ocy)6—oc6]]()
dn dp

O determinante dessa matriz é positivo:
=B 36 >0 (1)
O trago da matriz J tanto pode ser positivo como negativo. Para
que o sistemadinamico formado pelas equacdes (5) e (9) sgjaestavel, o trago

tem de ser negativo. Isso significa dizer que o parémetro 6 de gjuste da taxa
de juros tem de satisfazer arestrigéo:

oo
l+oy

tr J<0 se 6 >0 = (12)

A conclusdo a que se chega com essa restricdo € que o Banco
Central ndo pode ser muito lento em gjustar a taxa de juros quando houver
umamudancga nataxade juros desgjada. A estabilidade do model o impde um
piso ao pardmetro 6 de gjuste da taxa de juros, que depende do parémetro o
dacurvalsS, do parémetro & da curvade Phillips e do parémetro y daregrade
politica monetaria. Quanto maior os dois primeiros, menor ainércia dataxa
de juros. Quanto maior aresposta da politica monetéria ao hiato do produto,
menor o piso do coeficiente de gjuste da taxa de juros.

A existénciade um piso para o coeficiente 0 significadizer que na
especificagcdo da eguagéo (1) existe um limite superior para o grau de
suavizagdo, ou deinércia, dataxade juros pelo Banco Central. Os parametros
da economia e da regra de politica monetaria impdem uma restricéo ao
comportamento do Banco Central no processo de suavizacdo dataxadejuros.
O diagrama de fases da Figura 4 mostra a dindmica do modelo, existindo
guatro regides com diferentes movimentos das taxas de inflagdo e de juros
real, caso a economia ndo esteja no ponto E de equilibrio de longo prazo.
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FIGURA 4

bl

i

A Figura5 descreve adinamicade gjustamento daeconomiaquando
0 Banco Central decide mudar a meta deinflacdo, no experimento de politica
monetériadescrito naFigura?2. A taxadeinflagdo comegaacair gradua mente,
enguanto ataxa de juros real aumenta até atingir seu nivel maximo no ponto
em que atrajetoria daeconomiacortaaretaem que g = 0. A taxade inflagéo
continua a declinar, atingindo depois de um certo periodo um valor menor do
que aquele que corresponde ao de equilibrio de longo prazo (no conhecido
fendmeno de under shooting), voltando asubir até convergir paraanovameta
de inflagdo. A economia tem uma trajetéria recessiva desde a mudancga da
politica monetéria até a taxa de inflagdo atingir o seu menor valor, quando
comegaaocorrer um periodo de aguecimento, com o produto real ultrapassando
o produto potencial, em virtude dataxade juros real ficar abaixo, durante um
certo intervalo de tempo, do seu valor de equilibrio de longo prazo.
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FIGURA 5

4. INERCIA DA TAXA DE JUROSNO MODEL O NOVO-
KEYNESIANO

No modelo novo-keynesiano, o nivel de pregos é predeterminado,
mas a taxa de inflagdo pode mudar repentinamente. A curva de Phillipsala
Calvo é proporcional ao hiato do produto, mas o coeficiente de
proporcionalidade é negativo,

H==0(y-7),0>0 (13

A curva IS, a regra de politica monetéria e 0 mecanismo de
gjustamento parcial dataxa de juros sdo os mesmos da secdo anterior. Neste
caso, 0 modelo fica mais facil de ser analisado por meio de um sistema
dindmico com as varidveistaxade inflagdo e taxa de juros nomina. Com um
pouco de dlgebra, chega-se ao seguinte sistema de equacfes diferenciais:

T=—00(n-T)+0d(r—r) (14)

F==(l4+0ay)0(r-r)+0 (Pp+1+oy)(m —-m) (15
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onder = p +7 éataxadejurosnominal delongo prazo. A matriz jacobiana
desse sistema € dada por:

or on
on Jdr -0 oo
J = . L=
9F dF [eummv) —(1+ow)e} 5
Oon OJr

O determinante dessa matriz € negativo,
J|=-apBd<0 1)

e 0 ponto de equilibrio desse sistema é um ponto de sela. Logo, ndo existe
qualquer restricdo sobre 0 parametro 6 de gjustamento da taxa de juros. A
Figura6, com ataxade juros nominal no eixo vertical e ataxade inflagdo no
eixo horizontal, mostra o diagrama de fases desse modelo. Na sela desse
modelo, a taxa de juros nominal e a taxa de inflagdo sd0 negativamente
correl acionadas.

FIGURA 6

hll

]

Economia, Curitiba, v. 30, n. 2 (28), p. 105-119, jul./dez. 2004. Editorada UFPR 113



BARBOSA, F. de H. A inércia da taxa de juros na politica monetéria

A Figura7 descreve o que acontece com ataxadejuros nominal e
com ataxadeinflacdo num experimento de politicamonetariaem que o Banco
Central reduz permanentemente, sem andincio prévio, a meta da taxa de
inflac8o, como descrito na Figura 2. A taxa de inflagdo sofre uma reducéo
instanténea, porém ataxa de juros nomina € uma variavel predeterminada,
que gjusta-se gradual mente para o seu novo valor de equilibrio delongo prazo.

FIGURA 7

5. CONCLUSAO

Este trabalho mostrou que num modelo em que existe inércia na
taxadeinflagdo, o Banco Central ndo pode se dar ao luxo de gjustar ataxade
juros nominal da economia na velocidade que desgjar, pois ha um limite
superior para o coeficiente de inércia. Caso contrério, a regra de politica
monetéria de Taylor produz um regime monetario instével.

No model o novo-keynesiano ndo existe qual quer restri¢éo sobre o
grau deinérciadataxadejuros. O Banco Central neste caso pode escolher de
maneira discriciondria a velocidade de gjuste da taxa de juros. Todavia, a
dindmicadaeconomiaquando submetidaaexperimentos de politicamonetéaria
produz resultados que ndo sdo consistentes com a evidéncia empirica. Uma
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reducdo dameta de inflag8o ndo anteci pada acarreta umaredugdo instantanea
dataxadeinflagdo, com um under shooting dataxa de inflagdo, e depois uma
subidagradua dataxade inflagdo para o seu novo equilibrio delongo prazo.

APENDICE

Admita-se que o custo de gjustamento de uma variavel y é uma
funcéo quadratica dadiferencaentre o seu valor corrente e 0 valor damesma
em equilibrio, e de suataxa de variagdo, de acordo com,

°° 1 * o
= (y=y )+ dt
[ e [S (=) 707

onde p é a taxa de juros real usada para descontar o fluxo do custo de
gjustamento. O problema consiste em escolher a trgjetéria da varidvel y de
sorte aminimizar a expressdo acima. Esse problema pode ser resolvido pela
teoriado controle 6timo, introduzindo-seavariavel x como varidvel decontrole.
Isto é, minimizar,

o 1 * o
e P'[=(y- P+ = x?dt
IR CESIP R
com a condicdo de que arestricdo seja satisfeita,
y=x
e supondo,

y(0) dado

O Hamiltoniano desse problema é dado por:
Hzl(y—y*)2 + x40 x
2 2

As condicBes de primeira ordem para um minimo sao:

87H=OL x+A =0
Jdx
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A=ph-S—  ST=yoy
dy dy
A trgjetdria 6timatem de satisfazer a condic&o de transversalidade:
lim__Aye? =0
As duas condig¢des de primeira ordem séo equivalentes ao seguinte
sistema de equacOes diferenciais:

p=-
o

A=pA—(y-y")

A matriz jacobiana desse sistema é dada por:

dy 9y

J:aij.’ ﬁ: 0 _l
877\ 877\, -1 p(x
oy JdA

O determinante dessa matriz é negativo,

U]=-L<o
(04

e 0 ponto de equilibrio do sistema € um ponto de sela. A FiguraAl mostrao
diagrama de fases do sistema com avariavel y no eixo horizontal eavariavel
de coestado A no eixo vertical. Os pontos que correspondem a j = ( coincidem
com o eixo horizontal, e atragjetdria de sela SS € positivamente inclinada.
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FIGURAA1

A Figura A2 mostra atrgjetéria de gjustamento quando avariavel
y muda seu vaor de equilibrio, de y ; para y . A variavel y ndo muda
repentinamente de valor, mas a variavel A gusta-se instantaneamente,
produzindo uma trgjetéria em que a varidvel y converge gradual mente para
seu novo vaor de equilibrio no caminho de selaindicado nafigura.

FIGURA A2

1
Yo

A equacdo de y que corresponde a sela é dada por:

y=y +Ce™ , u>0
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onde C é uma constante, e L € umaraiz da equacdo homogénea,

, o1
y=-p y-—y=0
o

2 4
p+ Pt
(04

2

Derivando-seaequacao dey com relagéo ao tempo, éfécil verificar-
se gue 0 mecanismo de gjustamento parcial depende do parémetro do custo
de mudancadavariave vy. Isto &

cujo valor &

M:

y=—=-y)
Jou
onde admitiu-se, por simplicidade, que a taxa de juros real € igual a zero.

Logo, se o parametro o for igual a zero, o gustamento € instantaneo. Caso
contrario, o gjustamento € parcial.

RESUMO

Um fato estilizado no comportamento dos bancos centrais consiste
na suavizacdo da taxa de juros, na qual o regjuste da taxa de juros
depende de sua propria histéria recente. Este trabalho tem como
objetivo andlisar as condi¢des que o pardmetro de suavizagdo tem
de satisfazer aregra de politica monetéria estavel. A andlise é feita
em dois model os, num existe inérciadataxadeinflacdo eno outro a
taxa de inflagdo pode mudar instantaneamente de valor.
Palavras-chave: politica monetaria, regra de taxa de juros, inércia
dataxadejuros.
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ABSTRACT

A stylized fact of central bank behavior is interest rate smoothing.
This paper takes this fact as given and analyses the conditions that
the smoothing parameter of the monetary policy rule has to attend
for the model to be stable. This analysisisdonein two models, one
with inflation inertia and the other one with inflation rate as ajump
variable.

Key-words: monetary policy, monetary policy rule, interest rate
smoothing.
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