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Resumo:

Regras de Taylor empiricas para o0 Brasil tém seu poder explicativo aumentado quando a
suavizacao dataxa de juros é considerada. Estainércia de juros é encontrada empiricamente em varios
paises e condiz com as mudancas de politica monetaria de varios Bancos Centrais em ndo alterar a
taxa nominal de juros de uma s0 vez a modificagdes nos fundamentos econdémicos. Este trabalho
amplia o conceito de “inércia’ considerada por Duarte (2001) em um modelo de equilibrio geral
intertemporal  desenvolvido por Woodford (2000(b)), que era introduzida pela estrutura auto-
regressiva do choque monetério. Explora-se, agui, a inércia de politica monetaria que é caracterizada
pela presenca da primeira defasagem da taxa nominal de juros nas trés regras de Taylor consideradas.
Os resultados gerais obtidos a partir da ssmulagéo da resposta a impulso com parémetros calibrados
para a economia brasileira séo que as respostas de curto prazo das variaveis e o tempo que elas levam
para retornar ao equilibrio dependem mais do parémetro auto-regressivo do chogue monetario do que
dainércia da taxa de juros, cujo impacto maior é sobre a resposta da inflacéo e estoque de capital. A
suavizagdo € importante no caso dos juros nominais responderem a inflagcdo e produto passados, pois
diminui a oscilacdo das respostas das variaveis ao choque monetario e no caso da regra “forward
looking”.
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Abstract:

The fit of empirical Taylor Rules to Brazilian data improves if we consider the hypothesis of
interest rate inertia. Inertia seems to be part of monetary policy of several countries and reflects the
action of Central Banks of not adjusting once-for-all to changing conditions. This article extends the
concept of inertia considered by Duarte (2001) in the general intertemporal equilibrium model
developed by Woodford (2000(b)), which corresponds to the monetary shock first-order
autoregressive coefficient. We explore here the concept of inertia related to the presence of first lag of
interest rate in the three Taylor rules examined in characterization of impulse response functions of
variables to a monetary shock. The short run response of variables and the time it takes for their return
to equilibrium depend more on the autoregressive coefficient of the shock than on the interest rate
inertia. But this inertia is important when the Taylor Rule includes lagged inflation and output,
because in this case, a smaller oscillation of the response of variables to shocks is obtained. It is aso
important in the case of forward looking Taylor Rule.
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“ Economic theory isin its essence a

theory of price. Its main function is to explain the whole
process by which prices are fixed at their actual heights.”

Gustav Cassel (1927), péag. 319

“The dominant trend in the theory and practice of monetary
policy over these last two decades has been its dedication to price stability.”
James Tobin (1998), pag. 02

Introducéao

Em contraste com a década de 1950, na qual os paises industrializados, em sua maioria,
passaram por experiéncias de estabilidade econdmica, baixa inflagdo e baixo desemprego, os anos 70
foram marcados por ata e variavel taxa de inflacdo e flutuagdes do nivel de produto acima das
ocorridas nas duas décadas anteriores. Politicas monetérias tendo por base metas quantitativas para a
taxa de crescimento da oferta monetaria ganharam espago como receitu&rio para tentar controlar a
inflag&o e reduzir as flutuagdes do produto, no lugar de politicas baseadas em controles de crédito e
taxa de juros que foram amplamente utilizadas do final do padréo-ouro, na década de 30, até Bretton
Woods (décadas de 50 e 60).

O monetarismo de Milton Friedman propunha que a autoridade monetéria deveria ter como
meta a taxa de crescimento de um agregado monetério. Estas propostas variavam de acordo com o
horizonte de tempo que esta taxa ficaria fixa (Friedman advogava que a taxa deveria ser sempre
constante, igual a taxa de crescimento real estimada) e baseavam-se em uma demanda por moeda
estavel (além de postularem que a relagdo causal € de moeda para pregos e a independéncia dos
fatores que afetam a demanda por moeda daqueles que determinam a oferta). A critica destes autores
orientava-se contra a conducdo discricionaria da politica monetaria. Afinal de contas, regras impdem
disciplina ao governo, dando credibilidade & sua politica econémica.

Estas propostas perderam forcas a medida que mudancas institucionais no mercado financeiro
tornaram as velocidades de circulag@o dos varios agregados monetérios mais variaveis e incertas do
que eram*. Apés propostas de ter como meta o produto nominal da economia (P.Y, a0 invés de M.V),
a tendéncia cada vez mais dominante da politica monetaria de varios paises, como argumenta
Tobin(1998), tem sido a adoc&o de regras & la Taylor (1993)°.

Uma regra de politica monetéria, para usar as palavras de Taylor (2000), é um plano que
estabelece, do modo mais preciso possivel, as circunstancias nas quais o Banco Central mudara seus
instrumentos de politica monetaria, para cada estado da natureza (“contingency plan”). Grande parte
das pesquisas recentes em regras de politica monetéria tém dado énfase na taxa nominal de juros de
curto prazo como instrumento utilizado pelo Banco Central.

Regras de Taylor empiricas para o Brasil tém tido um surpreendente poder explicativo para
periodos com politicas monetérias bem diversas. Este poder aumenta quando se introduz inércia via
alguma hipotese de suavizagdo como mostram Carneiro e Wu (2001). Ademais, as mudancas
observadas na taxa de juros nomina de curto prazo em varios paises tém sido pequenas mudancas e
na mesma diregdo, ao invés de respostas bruscas dos bancos centrais a novos fundamentos®. No caso
brasileiro, Salgado (2001) obtém que a func¢éo de reagdo do Banco Central de agosto de 1994 para ca
exibe alta suavizacdo da taxa de juros em periodos “sem crise”. As decisdes do Copom, desde a

! vale qualificar que os processos de desregulamentac&o e inovacdo financeira tornam endégena uma parcela maior da
oferta monetaria e instavel a demanda por moeda.

2 Esta especificacdo da politica monetéria vem dos trabalhos de Ray Fair do final da década de 70, mas ficaram ligados a
John Taylor por sua influente retomada. Ver, por exemplo: FAIR, R. The Sensitivity of Fiscal Policy Efects to
Assumptions about the Behaviorof the Federal Reserve. Econometrica, vol. 46, pags. 1165-1179, 1978; An Analysis of a
Macro-Econometric Model with Rational Expectations in the Bond and Stock Markets. American Economic Review, vol.
69, pégs. 539-552, 1979.

% Vérias referéncias dos estudos que apontam para a importancia da primeira defasagem da taxa de juros na determinagao,
pelo Banco Central, da taxa de juros corrente em diversos paises sdo encontradas em Woodford (1999(b)).
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primeira reunido em junho de 1996, evidenciam que a inércia de juros esta presente no Brasil. H3,
entretanto, umaincerteza razoavel acerca das caracteristicas destainércia.

Recentemente, as propriedades dindmicas de um modelo de Expectativas Racionais foram
exploradas com parametros estilizados para 0 Brasil usando uma metodologia desenvolvida por
Woodford (2000(b))*. Os resultados obtidos a partir da simulacso da resposta a choques em uma
versdo linearizada em torno de um equilibrio estacionario sugerem que a inércia introduzida no
par@metro auto-regressivo do chogque monetario é importante para determinar tanto a resposta inicial
da economia como o tempo que leva para voltar ao equilibrio; gue ndo corresponde aintuicdo original
paraainérciadaregra, apesar de ser uma hipdtese empirica razodvel paratodos 0s paises.

O objetivo deste trabalho € explorar uma outra via para a inércia na regra de Taylor, que tem
uma motivagdo mais especifica ao Brasil, que diz respeito a propria relutancia do Bacen em fazer
mudancas drasticas de juros. A énfase € sempre no aspecto positivo destas regras e as implicagoes
para as funcbes de resposta a impulso simuladas do modelo. Todas as consideracOes de ambito
normativo, como as discussdes de regra Otima, estdo fora do escopo deste artigo. Por exemplo, a
inércia, ou sgia, o fato das mudangas na taxa de juros serem previsiveis em alguma dimensdo, indica,
para alguns economistas, que o Banco Central esta postergando a tomada de decisdes que sdo vistas
Ccomo necessarias um certo periodo de tempo antes. Seria, entdo, um indicio de uma politica monetaria
inadequada. Mas Woodford (1999(b)) argumenta que o comprometimento com um comportamento
inercial pode ser 6timo”.

A primeira secdo descreve brevemente o modelo usado. A segunda indica como foram
calibrados os parametros, descreve os choques e examina as fungdes de resposta a impulso (FRI)
derivadas do modelo no qual a regra de politica monetaria ndo envolve a primeira defasagem da taxa
nominal de juros de curto prazo (sem inércia monetéria). A terceira compara as FRI nos dois tipos de
experimento e a quarta conclui.

1 —A Estruturado Modelo®:

O modelo de equilibrio geral intertemporal com rigidez de pregos e concorréncia monopolista,
na tradico novo-keynesiana, € constituido de trés “blocos’. Grosso modo: um “bloco IS’ que resume
as decisdes de consumo e de investimento, um “bloco de Oferta Agregada’ gque apresenta as decisoes
de prego e quantidade dos produtores monopolistas e um “bloco de Politica Econébmica’ no qual sdo
definidas as regras de politica monetaria e fiscal. A estrutura geral do modelo de Woodford (2000(b))
sS40 recorrentes naliteratura. Ver, por exemplo, Kimball (1995), Yun (1996), King e Wolman (1996) e
Chari et. al. (2000).

Considera-se 0 tempo discreto e um continuo de individuos idénticos com vida infinita
(indexados por j [1[0,1]), um continuo de bens diferenciados, um continuo de firmas, um governo. Os
agentes consomem uma cesta composta pelos i [ [0,1] bens diferenciados da economia. Uma
propor¢cdo a destes bens sO podem ser comprados com moeda (bens que serdo denominados “cash
goods’). Os demais bens, (1-a), s comprados com crédito’, os “credit goods’. Os bens
diferenciados sdo agregados para produzir um bem composto do qual os agentes derivam utilidade e
do qual dependem as adi¢les ao estoque agregado de capital.

* Ver Duarte (2001).

® A idéia basica é que produto e precos ndo respondem a flutuacdes diérias da taxa nominal de juros, o instrumento do
Banco Central. Eles respondem a taxas de juros de periodo mais longo. Logo, o Banco Central pode atingir suas metas de
estabilidade se suas acfes afetarem estas taxas, 0 que exige que ele estabeleca um comprometimento crivel com as
trgjetorias futuras das taxas de curto prazo. 1sto pode ser feito estabel ecendo-se uma reputacdio de manter as taxas de juros
em patamar elevado, uma vez que elas tenham subido, na auséncia de alteracBes nas condi¢Bes que condicionaram tal
elevacdo.

® A derivagso completa do modelo esta feita em Duarte (2001).

" Crédito refere-se, agui, a qualquer tecnologia de pagamento que ndo exija que o individuo disponha ex-ante de saldos
monetéarios para comprar um bem.
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Vale notar que a divisdo entre “cash” e “credit goods’, a exemplo do que fazem Lucas e
Stokey (1987), é exdgena. Esta € uma fraqueza do modelo, mas é a maneira até agora encontrada na
literatura como, por exemplo, os modelos de “economia sem moeda’ de Woodford (1998)°.

O consumidor representativo, tal qual em Sidrauski (1967) e Brock (1974, 1975), deriva

0
61 [P1

R A
utilidade da cesta de consumo (definida pelo agregador Dixit-Stiglitz (1977) C/! = g (ct’ (i)) o dig
U

em que 6 é a elasticidade de substitui¢do entre os diferentes bens, maior do que um por hipétese), dos
saldos monetérios reais e do lazer®.. Supde-se que a funcdo utilidade é aditivamente separavel entre
seus trés argumentos, uma hipGtese simplificadora, embora irredlista: afina de contas, os
consumidores derivam utilidade dos saldos monetérios por eles mantidos pelos “servigos de liquidez”
que prestam, os quais dificilmente sdo independentes do volume real de transagOes efetuadas. Mas
Woodford (1999(a)) mostra que os mesmos resultados aqui obtidos sdo generalizéveis para o caso de
utilidade ndo separavel. Ademais, no limite em que a tende a zero, como demonstra Woodford(1998),
a funcdo utilidade torna-se separavel entre consumo e moeda. H& dois aspectos do problema do
consumidor: a alocacdo intratempora e a intertemporal. No primeiro, dado um volume total de
despesa realizado em um determinado instante do tempo, o0 agente determina a demanda 6tima de cada
bem intermediario da economia. No segundo, ele determina o plano étimo de consumo, poupanca e
saldos monetarios.

Ha na economia uma rigidez de precos a la Calvo (1983): a cada periodo as firmas recebem
um sinal aeatorio, com probabilidade (1-)), permitindo-lhe regjustar os pregos. Esta probabilidade €
estocasticamente independente tanto do momento em que o sinal foi emitido no passado como entre as
firmas'®. Logo, pela Lei dos Grandes Nimeros, a cada periodo de tempo uma proporcéo (1-)) das
firmas regjusta seus precos, as demais tém que manter 0s precos entdo vigentes. Supde-se que a
funcéo de producéo das firmas é homogénea de grau um e que o0 estoque de capital € especifico a cada

“setor” (k! s pode ser usado na produgdo do bem intermediério i), o que implica que n&o existe uma
Unica taxa de retorno para a economia como um todo™. Faz-se também a hip6tese que os diferentes

8 Com referéncia & discussio sobre as inovagdes e desregulamentago financeiras minarem a capacidade do banco central
executar a politica monetaria, os “modelos monetéarios sem moeda” defendem que estas inovagdes ndo alteram as relagles
estruturais da economia. Ou seja, advogam que as relacdes derivadas no modelo estédo bem definidas no limite em que a
tende a zero.

® Os autores que advogam a inclusio dos saldos monetérios reais como argumento da funcdo utilidade argumentam que
esta corresponde a uma equacdo na forma reduzida, “em um mundo de transagBes ou incerteza’ (Feenstra, 1986, pag. 271).
Mas seus criticos, como Clower, por exemplo, argumentam que esta estratégia de inserir a moeda em modelos de
otimizagéo dinamica ndo prové uma teoria na qual a moeda desempenha uma funcéo especial nas transagdes. O fato € que,
como diz Brock (1975), a abordagem de colocar os saldos monetérios reais na funcdo utilidade tem sido motivo de
controvérsias desde Samuelson (1947, pags. 117-124).

Esta discussdo esta fora do escopo do presente trabalho. Mesmo assim, optou-se por colocar a moeda como argumento
da funcdo utilidade pois Woodford (1998) apresenta um modelo com duas tecnologias de transacdo, uma delas sujeita a
restricdo de Clower, no qual as condigdes de equilibrio sdo idénticas as do modelo padréo de Sidrauski-Brock. Além disto,
ha o artigo de Feenstra (1986) que mostra a equivaléncia, em muitos casos, dos modelos que introduzem moeda via
restricdo de Clower com os que colocam moeda na funco utilidade.

10 Esta hipétese de independéncia fornece maior tratabilidade analitica a0 modelo ao reduzir o nimero de variaveis de
estado relevantes do problema da determinacéo 6tima de precos pelas firmas. Mas estd também sujeita a criticas por seu
irrealismo. Como aponta Rotemberg (1996), ha tanto evidéncia micro (Kashyap (1994)) como macroecondmica (Caballero
e Engel (1993)) contra o fato dos produtores terem probabilidade constante de gjustar preco, privilegiando os model os nos
guais a probabilidade de regjustar é crescente no hiato entre o preco efetivo e um “nivel desgjado” pelas firmas. O emprego
da formulacdo de Calvo (1983) neste trabalho é justificado pela referida simplicidade analitica e pelo fato de
Woodford(1996) ter mostrado que, para perturbagdes peguenas o suficiente na vizinhanca do estado estacionario, o
modelo com probabilidade varidvel pode ser aproximado por um com probabilidade constante.

1 A hipétese de um estoque de capital para a economia como um todo e, portanto, uma Unica taxa de retorno, como é
usual em varios modelos, reduz o grau de complementaridade estratégica das decisdes de pregos dos diferentes ofertantes
e, consegientemente, aumenta a velocidade de gjustamento do nivel geral de precos a variagbes nas condicdes de
demanda.
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bens de capital sdo substitutos perfeitos para seus produtores: € como se estes produzissem um bem de
capital “amorfo” e “multifuncional” que sb adquire forma e fun¢des uma vez que é comprado para ser
empregado na producéo de um determinado bem. Os dois tipos de bens, “credit” e “cash goods’
também sdo substitutos perfeitos para seus produtores’. Além disto, supde-se que a funcéo
investimento exibe custos de g ustamento convexos.

A politicafiscal € aqui tratada apenas como um choque aleatorio. A politica monetéria, por sua
vez, € descrita por uma regra de taxa de juros do tipo Taylor (1993). Isto significa supor que o
governo tem uma funcéo objetivo que penaliza as variacdes de precos e desvios proporcionais do
produto em relacdo ao seu nivel de estado estacion&rio. A discussdo sobre qual deve ser este objetivo
foge do escopo deste trabalho, que enfatiza o aspecto positivo destas regras. E feita a hipotese que o
governo se preocupa com a instabilidade de precos, como a ado¢do de uma meta inflacionariaindica,
e com desvios do produto em relacdo a seu valor de equilibrio estacionério. Esta funcéo objetivo,
implicita naregra de Taylor, pode ser derivada de uma andlise de bem-estar, baseada nas preferéncias
dos agentes privados, como é comum na teoria de finangas publicas (“utility-based approach to
welfare analysis’), como feito por Woodford (2001(a)). Como ha rigidez nominal de pregos no
model o apresentado, ainstabilidade do nivel geral de precos leva a variaces ndo desejadas nos precos
relativos dos bens, resultando em perdas de “peso morto” pelos agentes privados. Esta derivagéo
permite ndo apenas justificar o objetivo do governo agui suposto como também fornece respostas
detalhadas sobre a formulaggo exata de sua funcdo perda™. Também esti fora do escopo deste
trabalho a discusséo de qual é a politica monetaria“étima’, tal como em Wu (2001).

Como Leeper (1991), Woodford (2001(b)) e outros autores destacam, as politicas fiscal e
monetaria precisam ser combinadas para assegurar que a taxa de inflagdo de equilibrio sgja baixa e
estavel. Nas regides (disjuntas) nas quais as politicas monetéria e fiscal sGo ambas “passivas’ ou
ambas “ativas’**, o equilibrio torna-se indeterminado ou inexistente. Portanto, é necessario que o
“bloco de politica econbmica’ segja caracterizado por uma regra de Taylor “ativa’ e por uma politica
fiscal localmente Ricardiana (“passiva’)™, se o governo tem como objetivo a manutencéo de um nivel
de pregos estavel, como aqui suposto.

Entdo, uma regra de Taylor na qual os juros respondam mais que proporcionamente a
variagOes na inflacéo (como advogada pelo proprio Taylor (1993), fato conhecido como “principio de
Taylor”) so tem a propriedade desgjavel de estabilizar os pregos da economia se ela for acompanhada
por uma politica fiscal (localmente) Ricardiana. E como se 0 governo, ao definir a politica fiscal,
isolasse os efeitos fiscais sobre a inflacéo podendo, entdo, conduzir a politica monetaria de forma a
combater os “efeitos monetarios’ da inflagdo. Para usar os termos de Leeper (1991), a politica
monetaria“ativa’ promove a estabilidade de precos se acompanhada de uma politica fiscal que atende
as restricbes impostas tanto pelo comportamento dos agentes como pela prépria politica monetéria,
ajustando os impostos de modo a manter o orcamento plblico intertemporal mente equilibrado™®.

12 \Ver Duarte (2001) para uma discussdo detalhada desta hipétese de substituicio perfeita. Ela e a formulaggo da politica
monetéria de acordo com uma regra do tipo Taylor € que garantem, essencialmente, a irrelevancia da variavel crédito na
resposta dindmica da economia a um choque, neste modelo de equilibrio gera intertemporal. Este é o resultado de
invariéncia dindmica ao grau de monetizac&o (parémetro o) que o trabalho citado examina.

3 Mais detalhes 80 encontrados em Rotemberg e Woodford (1998) e Woodford (2001(a)).

4 Segundo Leeper (1991), a distingdo de politicas ativas e passivas se da em termos das restricdes enfrentadas pela
autoridade monetaria. Diz ele: “Uma autoridade ativa ndo presta atencdo a situacdo da divida do governo e é livre para
definir sua variavel de controle como acha que deve ser. Uma autoridade passiva responde aos choques da divida publica.
Seu comportamento € restrito pela otimizacdo privada e pelas acdes das autoridades ativas’ (pag. 130). Ou ainda, a
“autoridade ativa’ ndo esta restrita por condices orcamentérias correntes e, entdo, escolhe sua variavel de controle com
base nas demais varidveis por ela considerada importante.

5 A definicdo de politica fiscal Ricardiana é aguela que torna em identidade a condicdo de transversalidade da divida
publica ao invés de igualdade valida em equilibrio.

18 Para citar Leeper (1991): “Uma funcdo de prego Unica requer que pelo menos uma das autoridades estabeleca sua
varidvel de controle ativamente, enquanto que o equilibrio intertemporal do orgamento publico exige que pelo menos uma
das autoridades determine sua variavel de controle passivamente” (pags. 131-132).
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As relagdes de equilibrio derivadas do modelo séo ndo lineares, como é comum as obtidas da
maximizacao intertemporal pelos agentes individuais. Para serem resolvidas, tais relagdes séo log-
lineari zadas em torno do estado estacionério, caracterizado por exibir inflagdo nula'’.

A justificativa do emprego desta aproximagdo e, portanto, da analise através de um modelo
linear, € a hipdtese de que a economia flutua numa vizinhanca do estado estacionario, sempre
permanecendo proxima o suficiente deste ponto, como apresenta Loyo (2000). Entdo, o modelo
linearizado consegue aproximar a economia tdo melhor quao menores forem os desvios em relagéo ao
ponto de equilibrio. Ou ainda, a falta de precisdo é um termo de ordem menor que os desvios das
varidveis em relagdo ao equilibrio estacionario (desvios estes que permanecem “suficientemente
pequenos’). Como diz Woodford (1999(a)), toda solucdo limitada corresponde a uma solucéo das
condicdes de equilibrio exatas pois, ao se reduzir a amplitude dos choques aleatorios suficientemente,
diminui-se a amplitude das flutuagbes das variaveis enddgenas ao tamanho desegjado. Deste modo,
para um limite suficientemente pequeno para tal amplitude, as equagdes |og-linearizadas tornam-se
arbitrariamente proximas das rel agoes exatas de equilibrio.

Mas a existéncia de um estado estacionério ndo implica ou garante que haja uma solucéo para
o modelo linear: ela assegura que, se as variaveis exogenas permanecerem constantes todo tempo,
entdo também as enddgenas igualar-se-d0 a um mesmo vaor em todos os periodos. Esta informacéo
nada diz a respeito do comportamento das varidveis endogenas quando as exdgenas se desviam
(desvios suficientemente pequenos) de seu valor estacionario. Logo, solugdes das relacdes log-
linearizadas nas quais as variaveis distanciam-se arbitrariamente do equilibrio ndo séo aproximacoes
razodveis ao modelo ndo linear e estdo fora do escopo deste artigo, pelo método de analise adotado.
Vale dizer, toda andlise aqui feita centra-se questdo da determinagdo local*® do equilibrio, i. e, na
caracterizacdo de solucdes limitadas das equacBes estruturais log-linearizadas'™. S6 assim é que o
emprego de métodos lineares, que torna as relacdes de equilibrio tratdveis do ponto de vista analitico,
pode ser justificado. Tais métodos nada dizem a respeito das trgjetérias explosivas das variaveis
enddgenas que podem existir no modelo exato, mesmo quando os chogues tém amplitude limitada.

Logo, 0 uso de técnicas de linearizacdo pode levar a uma andlise errbnea do comportamento
dindmico das variaveis enddgenas no caso de existirem outras solugdes concebivels que ndo
permanecam na vizinhanga do estado estacionério além da solugéo local do sistema linearizado. Como
apresenta Loyo (2000), dois argumentos, basicamente, podem ser usados para sustentar que a solucédo
local € arelevante. Em alguns casos, solugdes ndo estaciondrias (trgjetorias explosivas das variaves
enddgenas com o processo dos termos aleatérios sendo limitado) sdo descartadas como bolhas,
mantendo-se a solugdo local como a“fundamental”. Nestes casos, argumenta-se que é esperado que as
expectativas sgjam coordenadas em torno desta solucdo, que, entdo, é materializada como uma
profecia auto realizdvel. Em outros casos, as solugdes explosivas violam condigcbes de
transversalidade resultantes da otimizacdo dos agentes da economia, sendo, deste modo, inconsistentes
com o equilibrio.

A escolha entre linearizacdo e log-linearizacdo, muitas vezes, é uma questdo de conveniéncia
algébrica. Mas mais importante do que isto, o interesse nos modelos log-lineares, cujos parametros
sd0 elasticidades, vem do fato que os economistas, em geral, sentem-se mais confortaveis em calibrar
elasticidades do que derivadas.

Da log-linearizagdo das condicdes de primeira ordem do modelo, o “Bloco IS’ do modelo é
descrito pelas seguintes equagoes:

Y Um modelo (ndo linear) é dito log-linearizado quando é aproximado por uma expansdo de Taylor de primeira ordem e
tem suas varidveis expressas em desvios percentuais de seus val ores de estado estacionario.
'8 Em termos técnicos, discute Woodford (1999(a)), a existéncia e unicidade de solucdo das equacdes |og-linearizadas é
suficiente para tornar aplicavel o teorema dafuncdo inversa e o dafuncéo implicita.
9 Em principio, argumenta Loyo (2000), pode existir qualquer niimero de solugdes locais: infinitas, correspondendo ao
caso de indeterminacdo local; exatamente uma, no caso de determinac8o local; ou ndo existir nenhuma solugdo numa
vizinhanga do equilibrio estacionario. E importante notar que o estado estacionario ndo € uma solugdo no sentido do termo
aqui explorado uma vez que ele sO satisfaz as equagGes do modelo para um processo muito particular dos termos
aleatorios.
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u'(C) . o . .
sendo o=—— L a €lasticidade de substituicdo intertempora dos gastos privados totais,
W(E) v p g p

C'= @3/51@ p,>p.=p,-(>0, kK= (K/V)e todas as variaveis “chapéu” denotando o desvio

percentual em relacdo a seu valor de equilibrio estacionério (denotado pela barra sobre as variaveis); a
excegdo dica por conta de Tt que é o desvio percentual do investimento em relacdo a0 seu valor
estacionario como propor¢ao do produto de equilibrio.

A primeira equacdo prové a relacdo entre o desvio percentual da utilidade marginal do
consumo, A, com o desvio percentua da cesta de consumo, C.A segunda estabel ece a relacéo entre
ataxade juros real ex ante de curto prazo, i, — E,11,,,, e 0 lado real do sistema. A terceiradeterminaa

relacdo entre a cesta de consumo e suas duas sub-cestas, a de “credit goods”, él , €ade “cash goods’,

A

C,, sendo a o grau de monetizagdo da economia. A equacgdo (4) € derivada da decisdo Otima de
investimento das firmas. A Ultima equagéo corresponde a log-linearizacdo da lei de movimento de
cada tipo de estoque de capital agregada.

O “Bloco IS’ determina, entdo, conjuntamente as trgetérias das variaveis
{\?t ft, Kt,ét ,(31t ou éZt} , dados o nivel inicial do estoque de capital agregado e a trgjetoria da taxa

~

real dejuros de curto prazo {|t - Etntﬂ}.

Jao “bloco de Oferta Agregada” é caracterizado pelas equacdes.

T :wlét _W2Et§t+1 +y.Em, -y,EL, (6)
§ =(c<)+0’1)\(t —o, - (w-2)K, —(0’19t +wqt) (7)
com $ denotando amédiaem i do custo marginal real, §'.

A equacdo (6) € uma curva de oferta agregada e a (7) interliga a evolucéo esperada dos custos
marginais reais com as expectativas sobre a atividade real. Nota-se que 0s custos marginais séo
crescentes no nivel corrente de atividade real, relacdo esta que € afetada tanto por choques exogenos
(de preferéncias e tecnologia, g, e da politica fiscal do governo, g) como por flutuacdes no estoque de
capital agregado e pela parcela da demanda agregada que é investida. Tais equagdes determinam a
dindmica da inflagdo de equilibrio em funcéo da evolucdo esperada dos gastos reais, do estoque de
capital agregado e dos gastos em investimento.

A politica monetaria, como ja adiantado, € descrita pela seguinte regra de Taylor log-
linearizada:

i =@M + @Y, t7 (8
em que z € um termo aleatério que tem estrutura auto-regressiva de primeira ordem (cujo coeficiente
sera denotado p).

Mas criticas podem ser feitas a regra acima postulada. Duas principais s80, que 0s agentes

observam a inflacéo (e o produto) com uma defasagem temporal 0 que implica que a taxa de juros de
curto prazo deveria responder a inflagdo ocorrida no periodo passado. A segunda é que o Banco
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Central determina a taxa de juros nominal com base na inflagdo (e produto) esperada vigorar no
periodo seguinte. Logo, no exercicio numerico feito foram consideradas também duas outras formas
paraaregrade Taylor:

CEOTTL QY+, 9)

i =QEm, +QEY, +2 (10)

Além destes aspectos, considerou-se, nos exercicios de simulacdo apresentados na secéo 3.2, a

questdo da suavizagdo dataxa dejuros, i. e., a presenca da primeira defasagem (do desvio percentual)

dataxa nominal de juros, ft_l , no lado direito das equagdes (8), (9) e (10) (analisando diferentes graus
de suavizacao, ou sgja, diferentes valores para 0 parametro p,).

2 — Calibragem e Simulacdes:

2.1 - Calibragem?®
Do modelo derivado, os varios parametros séo combinacfes destes cuja calibragem é aqui
mostrada:
Parametros Calibrados™:
B=0,93 |taxade desconto intertemporal
0=0,39 |“taxade depreciacdo”
k = 0,75 |relagdo capital produto trimestral de estado estacionario
@=1,67 |areciprocada elasticidade dafuncéo de producéo em relagéo ao trabalho
6 =8 elasticidade de substitui¢do entre os bens diferenciados da economia
o=1 elasticidade de substitui¢do intertempora do consumo
y=0,42 |grau derigidez da economia (parametro do Modelo de Calvo (83))
g&y=3 |graude custos de gjustamento
£,, =03 |elasticidade do salario real médio em relacdo a variagoes no produto

w=-0,03 |elasticidade da desutilidade marginal em relacdo a oferta
@ =-1 | 5 negativo da elasticidade de f 'ﬁf _1?%( @em relacio a (y/k)

(=058 |elasticidade dadesutilidade marginal do trabalho em relacdo a oferta de trabalho
Tabelal

Dada a escassez de estudos microecondmicos empiricos para a economia brasileira, poucos
destes parametros podem ser calibrados com base nestes. A dternativa seria, entdo, estima-los, como
proposto por Rotemberg e Woodford (1998)%, se o nlmero de observactes fosse maior. Mas 0s
parametros apenas precisam ser escolhidos de modo a ser plausiveis economicamente. Entéo, por que

% A discussdo completa da calibragem esta no Capitulo 4 de Duarte (2001).

2! Todas as el asticidades sfo avaliadas em estado estacionério.

22 Um valor préximo aos estimados por Candido Jr. (1998), que diz que esta relagéo varia entre 2,87 e 2,91 (ao ano). Silva
Filho(2001) mostra que arelacdo capital produto da economia brasileira nas décadas de 80 e 90 oscilou em torno de 3.

%3 Estes autores propdem escol her vérios dos parametros de modo a tornar as funcdes de resposta a impulso (a um choque
monetério) tedricas e empiricas mais proximas possivel, segundo uma métrica por eles estabelecida. E importante ressaltar
gue nem todos os parametros sdo identificaveis isoladamente e a calibragem de parémetros com base noutras fontes, neste
caso, também é necessaria. A utilizagcdo deste método para o Brasil € complicada pelo nimero reduzido de observacdes. A
presenca, no modelo tedrico, da varidvel produto exige o uso de dados trimestrais para estimar os parametros. E a
economia brasileira inicia uma nova fase de funcionamento a partir do Plano Real. Logo, sfo vinte e seis observagtes
trimestrais de julho de 1994 a dezembro de 2000. Como este método envolve rodar VARS com taxa de juros, produto e
inflag8o, sua eficacia em estimar os parametros é colocada em xeque (0s proprios autores, com dados da economia norte-
americana do primeiro trimestre de 1980 ao segundo de 1995 obtém, como eles dizem, estimativas “n&o muito precisas’
das fungdes de resposta aimpulso).
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nao usar os parametros da economia norte-americana, por exemplo, dado a variedade de dados e
estudos microecondmicos existentes?

A escolha entre utilizar o procedimento de Rotemberg e Woodford (1998) com o reduzido
numero de observacdes da economia brasileira e o emprego dos parametros norte-americanos € uma
guestdo de escolha de niveis de arbitrariedade. Mas ser arbitrario € que é o problema, ndo importando
muito qual o nivel em que esta arbitrariedade € efetuada. A estratégia adotada foi calibrar o maior
nimero possivel de parémetros com base nos dados disponiveis para a economia brasileira e com
estimativas feitas por outros autores, mesmo que algumas imprecisdes sejam cometidas. Os resultados
obtidos, entdo, tém que ser interpretados com cautela®.

A cadibragem da taxa de desconto intertemporal, [, € feita através da relagdo de estado
estaciondrio desta com a taxa de juros, utilizando a média da taxa Selic trimestral, de julho de 94 a
dezembro de 2000%.

A relagdo capital-produto foi calibrada com base nas séries anuais do estoque liquido de
capital e PIB de 1990 a 20007,

O vaor de ¢ pode ser aproximado por ™', com n indicando a elasticidade da fungdo de
producdo em relacdo ao insumo trabalho, supondo a fungdo de producéo é Cobb-Douglas. O valor de
n utilizado nas simul agdes abaixo é 0,6

Outro parametro do modelo € 6, a elasticidade de substituicdo dos bens diferenciados da
economia, calibrado em valor compativel com os utilizados na literatura (que sdo obtidos de estudos
de markup): as estimativas vao de 7,88, como em Rotemberg e Woodford (1998), a 10, como em
Chari et al (2000). Neste trabalho, assume-se que 6 = 8.

O pardmetro 9, neste modelo, é um misto de taxa de depreciacdo do capital com taxa de
crescimento populacional e taxa de progresso tecnol gico, que séo desconsideradas no modelo. Logo,
recorre-se a seguinte relagdo, que é satisfeita pela razéo capital-produto, k, para caibré-lo, uma vez

definidos osvaloresde 3, 6, pek, O
pr =P o)
0e ®

O parametro o é aqui calibrado, como em Woodford (2000(b)), igual a um. Trata-se de um
arredondamento.

Para calibrar o parametro y desagregou-se o IPCA (IBGE) em itens, aos quais foram atribuidos
periodos médios de regjuste. Com isso, chega-se a um tempo médio em que os precos da economia
ficam fixos™ de 1,72 trimestres e, portanto, y10,42.

O parametro & € de dificil calibragem. Dado que os estudos de custos de &justamento para o
estoque de capital no Brasil®® supdem uma funcéo quadrética (o que implicaem gy = 2, por hipotese),
decidiu-se de usar o valor calibrado por Woodford (2000(b)) para a economia norte-americana, £,= 3.

# Testes de sensibilidade do modelo aos vérios parametros sio encontrados em Duarte (2001). Quando julgado
conveniente, serdo indicadas as diferencas (ou robustez) dos resultados aqui apresentados a variagdes na calibragem dos
parametros.
> Uma critica imediata é dizer que o fator de desconto considerado é muito baixo em relacdo ao valor usua na literatura
(0,99). Isto porque a taxa nominal de juros de estado estaciondrio foi aproximada pela média da taxa de um periodo no
qual elafoi usada deliberadamente como instrumento de politica econdmica, estando, portanto, em nivel superior ao seu
“equilibrio”. Simulag6es com uma taxa de juros muito inferior aaqui utilizada (de 1,0% ao trimestre) mostram que quando
ha alguma modificagdo, ha uma reducdo margina da magnitude da resposta de algumas variaveis (em geral, C; e C,) a0
choque monetério (ver Duarte (2001)).
% Séries gentilmente cedidas por Lucilene Morandi, do IPEA.
2" Andlises de sensibilidade do modelo para i = 0,3 sdo encontradas em Duarte (2001).
% Queé 1 | como derivado em Duarte (2001).

1-y
# \/er Pereira (1999), por exemplo.



Como o parémetro w € a elasticidade da desutilidade marginal da oferta em relacéo ao produto,
ele tem ligac&o proxima com a elasticidade do custo marginal em relagdo ao produto. Supondo uma
funcdo Cobb-Douglas, pode-se escrever™:

_plaimhn
n

com ¢, sendo a elasticidade do salario red médio em relagdo a variagbes no produto e n a

Ot):EWy

elasticidade do produto em relagéo ao trabalho. Paran = 0,6, i-n =0,67-
n
Ao parametro &,y € atribuido o mesmo valor empregado por Rotemberg e Woodford(1998),
0,3, devido & indisponibilidade de estimativas para o Brasil*!. Ent&o, w [-0,03.
Da hipdtese da fungéo de produgdo ser Cobb-Douglas, segue que w, = —1. Com isso, sabendo

que w = {@ + w, , obtém-se a calibragem de { [J0,58.

O valor do parametro C’ é dado pelos valores de a, 8 e a taxa nominal de juros de estado
estaciondrio, i, segundo uma relagdo derivada das condigdes de primeira ordem do problema
intratemporal do consumidor.

Por fim, dois parametros do modelo apresentado ndo podem ser calibrados. So as duas raizes
reais (L1 e z) do polindmio de defasamento que liga o estoque relativo de capital de cada firma a
evolucdo esperada de seu prego. Eles devem obedecer a desigualdade 0< p, <1< B < pu, e foram

calibrados de modo a existir solucéo para 0 modelo que faga sentido econémico: i, = 0,1 e up, =1,1.

2.2 — Simulacdes

O modelo apresentado, composto pelas equacdes (1) a (8)%, para ser resolvido e ter suas
funcdes de resposta a impulso (FRI) simuladas, precisa ser escrito na forma de um sistema auto-
regressivo de primeira ordem tal como:

(9,0

AE\V,,, =BV, + C%’t B

ENE

em que Vt é o vetor de variaveis enddgenas, v; € 0 termo aleatdrio da estrutura auto-regressiva de
primeira ordem (estacionéria) suposta para 0 choque tecnoldgico ¢ e & 0 da estrutura AR(1)
estaciondria do chogue monetario z.

Uma vez neste formato, ele é “reduzido”*° e solucionado de acordo com o método de King e
Watson (1998), uma extensdo do método de Blanchard e Kahn (1980)*. De sua solucéo s3o obtidas as
funcdes de resposta aimpulso™.

Dado o resultado da invariancia dindmica ao a, a andise das fungdes de resposta a impulso a
choques monetarios com diferentes persisténcias € feita com a = 0,1 (um valor numérico € necessario

1 33

% Os detal hes desta calibragem pode ser encontrado em Rotemberg e Woodford (1998) e Duarte(2001).

3! Trata-se de uma arbitrariedade e, como tal, no teriajustificativa (0,3 é téo arbitrério quanto 20). Mas procurou-se dar a0
parametro uma ordem de grandeza economicamente razoavel.

% Adicionando-se, também, a versdo log-linearizada da condicdo de equilibrio do mercado de bens e servigos,

\?t = ét + |At + g, (sendo g; o desvio percentua dos gastos publicos em relagéo ao seu valor de estado estacionario; termo

gue capta os efeitos tanto dos gastos do governo como de mudangas na impaciéncia do consumo), e as identidades: E; 7z,
=By E, Rm = Rm e E.q.=q; (varidvel predeterminada). Ver detalhes no Capitulo 3 de Duarte (2001).

% Consiste, grosso modo, transformar, por manipulacdes algébricas, A em uma matriz na qual o bloco inferior direito é
uma matriz identidade e todos os demai s blocos sdo nulos.

¥ Maiores detalhes dos métodos de reducdo e solugdo sio encontrados em King e Watson (1998), Loyo (2000) e
Duarte(2001).

% Os autores sd0, novamente, gratos ao prof. Eduardo Loyo por disponibilizar as rotinas de Matlab por ele escritas,
tornando possivel arealizagdo deste trabal ho.
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para que os parametros da equacéo (3) assumam valores). Os parametros p, e py S0, respectivamente,
a autocorrelacéo de primeira ordem dos chogques monetario e tecnol dgico.

E vélido enfatizar que as simulagBes foram feitas para um choque de aperto monetério. O
choque da regra de Taylor, z, tem uma estrutura AR(1), com o termo aeatdrio &. Por “choque
monetario” esta sendo designado aqui um impulso em &. O aperto monetério pode ser visto mais
claramente na fungdo de resposta aimpulso dataxareal de juros ex post, apresentada na figura 2(b). A
taxa nominal de juros ndo necessariamente aumenta com o choque monetério quando a regra de
Taylor considerada € a (8). Isto porque i; refere-se a taxa de juros que vigora entre os periodost et+1

e as demais varidveis, 1z e Y,, por exemplo, sdo as que vigoram entre t-1 e t e se realizam no mesmo
instante do chogue monetario. Entdo, mesmo que este chogue contribua para um aumento da taxa
nominal de juros, o resultado final dependera também dos movimentos de 7z e Y, causados por ele.

Esta altainércia pode levar areversdo dafuncdo de resposta aimpulso de algumas variaveis.

Das figuras 1 e 1(b) abaixo, vem uma observagdo geral que alta persisténcia de um choque
monetario esta associada a respostas das variavels que se desviam mais do equilibrio no momento do
choque (exceto o estoque de capital, mas que se distancia do equilibrio origina mais com choques
mai s persistentes, instantes apds o choque) e, depois, demoram mais para retornar ao equilibrio.

\ ya—

Figural

10



Funcdes de Resposta a Impulso ao Choque Monetério com diferentes persisténcias (fipi = 1,3; fiy = 1,1; roq = 0,1)
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A diminuicdo de liquidez representada pelo choque leva, neste caso, a uma queda na inflacéo
(amenos do caso em que p, = 0,9) e do investimento, sem impacto inicial sobre os desvios percentuais
do produto e do estoque de capital em relacdo a seus equilibrios.

Estes resultados dependem da resposta da taxa de juros ao produto e a inflagdo. Os resultados
acima mostrados praticamente ndo se alteram se ¢, for 0,7 e ¢ 0,5. Uma pergunta que pode ser
levantada € se os resultados sdo significativamente diferentes caso a taxa nominal de juros responda
apenas aos desvios da inflagdo, situacdo na qual o Banco Central tem preferéncias lexicograficas,
como afirma Tobin (1998): preocupagdes com as variaveis macroecondémicas reais sO sdo relevantes
apos a meta de estabilidade de precos ter sido atingida. No caso da taxa de juros ndo responder aos
desvios do produto, como apresentado na figura 2 abaixo, ndo apenas a resposta inicia da inflagdo ao
choque é menor como também esta variavel retorna mais rapidamente ao equilibrio, gracas ao uso
ativo da taxa de juros pelo Banco Central para estabilizd&la. Com relacéo ao produto, estoque de
capital, investimento e consumo de “credit goods’, suas respostas praticamente ndo se alteram nos
casos em que p, € 0,1 ou 0,5. Quando p, = 0,9, estas variaveis sofrem maior impacto inicial do choque
e tardam mais a retornar ao equilibrio. E interessante notar que se a taxa de juros ndo responder ao
produto, de acordo com este modelo e com a calibragem feita, ¢, > 1,0 deve ser atendida para existir
solucdo. Ou sgja, 0 “principio de Taylor” deve ser satisfeito para que exista solugdo neste caso.
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Funcdes de Resposta a Impulso ao Chogue Monetéario com diferentes persisténcias (fipi = 1,3; fiy = 0,0; roq = 0,1)
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Como é a dindmica da economia se aregra de taxa de juros for especificada como em (9)? Das
figuras 3 e 3(b), observa-se que as FRI passam a exibir um padréo parecido com os obtidos nos
modelos com expectativas adaptativas. Ha um padr&o ciclico nos periodos subseqgiientes ao choque,
com as variaveis aumentando inicialmente, depois ficando abaixo de zero e assim vao convergindo ao
equilibrio. Outro aspecto interessante é que, em geral, mesmo com o choque tendo alta persisténcia as
FRI sd0 bem proximas daquelas com choque pouco persistente.

Funcdes de Resposta a Impulso ao Choque Monetéario com diferentes persisténcias (fipi = 1,3; fiy = 1,1; rog = 0,1); eq.(59)
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Fun¢des de Resposta a Impulso ao Choque Monetéario com diferentes persisténcias (fipi = 1,3; fiy = 1,1; roq = 0,1); eq.(59)
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Se a taxa de juros ndo responder aos desvios do produto e responder “ativamente”’ aos da taxa
de inflacdo, desaparecem, curiosamente, as oscilages e as FRI se assemelham com asde 1 e 1(b)®.

Funcdes de Resposta a Impulso ao Choque Monetéario com diferentes persisténcias (fipi = 1,3; fiy = 0,0; rog = 0,1); eq.(59)
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% A diferenca mais relevante fica por conta da FRI com p, = 0,5, nas figuras 4 e 4(b), acompanhar mais de perto a FRI
com p,=0,1
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Por fim, falta o caso da regra de Taylor com inflac&o e produto esperados, como na equagao
(10). No caso em que a taxa de juros responde a ambas as variaveis (com 0S mesmos parametros
usados nas simulagdes anteriores), as FRI sdo muito semelhantes a apresentadas nas figuras 1 e 1(b).
Ha uma reducdo na magnitude da resposta de C, e uma inversdo das respostas da inflagcdo, taxa
nominal de juros e inflagdo esperada (as trgjetérias para p, = 0,1 e 0,5 aumentam no momento do
choque, enquanto que a de p, = 0,9 diminui, ao contrario da figura 2). As fungdes de resposta a
impulso no caso em que a taxa de juros ndo responde a inflacdo € também muito semelhante a da
regra de Taylor (8). Quando a taxa de juros é invariante aos desvios do produto, novamente as FRI se
assemelham muito as da regra (8), havendo, entretanto, um aumento significativo da magnitude das
respostas da inflagco, de C, e da taxa nomina de juros. O que se pode dizer € que especificar aregra
de Taylor com varidveis correntes ou com expectativas das varidveis praticamente ndo atera a
diné@mica porque as expectativas, em ambos 0s casos, sdo determinantes das variaveis do modelo. Ou
sgja, elas ja sdo levadas em conta, quer o Banco Central sgja guiado por variaveis correntes, quer segja
por expectativas de variaveis.

3 — Funcdes de Resposta a | mpulso no caso de | nércia M onetéria:

Quando ainércia monetéaria®’ é considerada, regra geral, as mudancas mais significativas sio a
reducdo da magnitude da resposta da inflag&o ao chogue e o aumento da resposta do estoque de capital
(principalmente no caso de p, = 0,1)®. Também é interessante notar que estas diferencas ndo sdo
sensiveis ao valor do grau de inércia, ou sgja, ndo ha alteracéo de magnitude do caso em que p = 0,1
para 0 caso em que p; = 0,9, como reportado abaixo, paraa Regra de Taylor (8):

Func6es de Resposta a Impulso ao Chogue Monetéario com Inércia (fipi = 1,3; fiy = 1,1; roq = 0,1; roi = 0,1; eq.8)
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%" Entendida como a presenca da primeira defasagem da taxa de juros em cada uma das trés Regras de Taylor utilizadas

neste trabal ho.

% AsFRI com p, =0,9 continuam exibindo comportamento atipico e de dificil interpretagdo, dada a “amplidéo” do modelo.
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Funcdes de Resposta a Impulso ao Choque Monetério com Inércia (fipi = 1,3; fiy = 1,1; rog = 0,1; roi = 0,9; eq.8)
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No caso da Regra de Taylor (9), a suavizacdo modifica as FRI de todas as variaveis,
eliminando as oscilagcdes antes existentes. Mas, novamente, ndo ha diferencas significativas entre as
FRI com p, = 0,1 paraas com p; = 0,9:

Fungdes de Resposta a Impulso ao Choque Monetario com Inércia (fipi = 1,3; fiy = 1,1; roq = 0,1; roi = 0,1; eq.9)
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Fungdes de Resposta a Impulso ao Choque Monetario com Inércia (fipi = 1,3; fiy = 1,1; roq = 0,1; roi = 0,1; eq.9)
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Por fim, no caso da Regra de Taylor “forward looking”, equacéo (10), ata inércia monetéria
diminui muito a resposta de curto prazo das variaveis. SO neste caso é que o valor do coeficiente p
modificaas FRI simuladas:

Funcdes de Resposta a Impulso ao Choque Monetéario com Inércia (fipi = 1,3; fiy = 1,1; roq = 0,1; roi = 0,1; eq.10)
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Fun¢des de Resposta a Impulso ao Choque Monetario com Inércia (fipi = 1,3; fiy = 1,1; roq = 0,1; roi = 0,9; eq.10)
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4 — Conclusoes.

Neste trabalho foram exploradas as implicacdes sobre as fungdes de resposta a impulso das
varidveis do modelo Novo-Keynesiano da presenca da taxa de juros defasada um periodo em trés
Regras de Taylor. Tratou-se de expandir o conceito de “inércia’ explorado por Duarte (2001), que
focou apenas a persisténcia do choque monetario.

A preocupacdo foi sempre com 0s aspectos positivos da inércia monetéria para tentar entender
melhor as implicagbes dindmicas introduzidas pelo comportamento dos Bancos Centrais a0 néo
gustarem de uma sO vez a taxa de juros quando ha mudancas nos fundamentos econdmicos,
empiricamente constatado em varios paises.

Os resultados gerais sd0 que a suavizacdo diminui a resposta de curto prazo da inflacéo e
aumenta a do estoque de capital. No caso das Regras de Taylor com inflacéo e produto correntes ou
defasados, ndo importa qual o grau de suavizagdo adotado pelo Banco Central (o valor de p). A
inércia, no caso da regra com as defasagens das variaveis, elimina as oscilagdes que existem no caso
de ndo suavizagdo. Mais importante, quando a politica monetéria é definida em termos de uma regra
“forward looking”, diferentes valores de o, implicam em diferentes FRI.
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