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Resumo: Neste artigo fazemos uma analise das condi¢des de estabilidade de um
modelo macrodinamico com ajuste Walrasiano sob trés diferentes regras de
politica monetaria, a saber: oferta real de moeda constante, taxa constante de
crescimento da quantidade nominal de moeda (a “regra de Friedman™) e o regime
de metas de inflagdo. A analise das condi¢des de estabilidade do modelo em
questdo nos permite concluir que a propensdo a estabilidade ¢ maior sob o regime
de metas de inflagdo do que sob as demais regras de politica monetaria. Esse
resultado mostra que a maior flexibilidade no uso dos instrumentos de politica
monetaria relativamente a “regra de Friedman”, em paralelo com o carater nao-
passivo da politica monetaria no regime de metas em comparagdo com a regra de
fixacdo da quantidade real de moeda, sdo caracteristicas importantes para a
obtengao da estabilidade macroecondmica.
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Abstract: In this paper we perform an analysis of the stability conditions of a
macrodynamic model with Walrasian adjustment under three different rules of
monetary policy: the maintenance of a constant supply of real money balances, a
fixed rule of monetary growth (or Friedman’s rule) and the inflation targeting rule.
The analysis of the model’s stability conditions under study allows us to reach the
conclusion that inflation targeting has the greater propensity towards stability than
the other rules. This result shows that the wider flexibility in the use of instruments
of monetary policy in comparison with the Friedman’s rule, in parallels with the
non-passivity of the inflation targeting regime in comparison with the constant
supply rule, are important characteristics for the obtention of macroeconomic
stability.
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1. Introducio

O estudo da estabilidade dos pontos fixos de um modelo dindmico revela que a
simples existéncia de um equilibrio, entendido como uma posi¢do de repouso na qual o
sistema estd desprovido de dinamica enddgena (cf. Vercelli, 1991, p.11), ndo ¢ suficiente
para garantir a convergéncia aquele ponto. Conseqiientemente, a identificacdo do
comportamento das varidveis fora do equilibrio, apesar de mais trabalhosa, ¢ necessaria
uma vez que pelo teorema da correspondéncia de Samuelson' a estabilidade do equilibrio
¢ condicdo necessaria para a validade dos teoremas da estatica comparativa.

Um aspecto importante na analise das condi¢des de estabilidade de um modelo
macrodindmico ¢ a velocidade relativa de ajuste de precos (por exemplo, saldrios nominais
e expectativas de inflagdo) e quantidades (por exemplo, o nivel de producao real e a taxa
de desemprego). Se os pregos se ajustarem mais rapidamente do que as quantidades em
face de existéncia de uma situagdo de oferta ou de demanda de bens e servigos, entdo
estaremos diante de um ajuste denominado de Marshalliano, no qual as quantidades estdo
pré-determinadas (dadas no “periodo de mercado” ou “ultra-curto-prazo™) e a existéncia
de excessos de demanda ou de oferta fazem com que os precos se ajustem, o que leva a um
ajuste posterior nas quantidades (cf. Tobin, 1975, p.196). J4& no caso em que as
quantidades se ajustam mais rapidamente do que os pregos tém-se um ajuste do tipo
Walrasiano (/bid, p.196); no qual os precos estdo pré-determinados (dados pelo “leiloeiro”
walrasiano), e a existéncia de excessos de demanda ou de oferta a esses pregos faz com
que as quantidades se ajustem, o que induz um ajuste posterior nos precos.

Neste contexto, o modelo apresentado por Keynes na sua Teoria Geral do
Emprego, do Juro e da Moeda (1936) deve ser entendido como um modelo que propde um
ajuste tipicamente Marhalliano, ou seja, os precos se ajustam mais rapidamente do que as
quantidades a um choque de demanda agregada (Cf. Amadeo, 1989, p. 21)’. Isso porque
o nivel de producdo e de emprego se encontra pré-determinado pelas expectativas de
receita dos empresarios, as quais estio expressas pela curva de demanda agregada, D(N)".
Partindo de uma posicdo inicial na qual as expectativas estdo sendo realizadas, um
aumento nao-antecipado da demanda agregada ird resultar numa elevag¢dao do nivel geral
de pregos. Como os salarios nominais sdao dados no curto-periodo, a redu¢do resultante do
salario real ird estimular as empresas a contratar mais trabalhadores e assim aumentar o
nivel de produg¢do (cf. Romer, 1996, pp.215-216).

! Samuelson, P.A (1983, p. 258).

? Essa expressdo ¢ devida a Skott (1989, p.63).

3 Nas palavras de Amadeo: “In the single-production period analysis, output is fixed, and therefore,
inventories and the price level adjust in the face of discrepancies between expectations and realizations”
(1989, p.21).

* Para uma exposi¢io do modelo de demanda e oferta agregada que Keynes apresenta no capitulo 3 da
Teoria Geral, ver Chick (1993, cap.4).



Nessa perspectiva, a diferenca de Keynes com respeito aos economistas classicos
estava na especificagdo da dindmica do processo de ajustamento de precos e quantidades.
Nas palavras de Flaschel, Franke e Semmler:

“This specification has an important consequence for the interpretation of the marginal
productivity principle. In the first case [classical economy], the money wage rate and the price
level are predetermined variables, and the real wage determines the volume of output. In the
Keynesian case causality is reversed: it is the money wage rate and output that are predetermined,
and the marginal productivity principle serves to determine price levels” (1998, p. 132).

O papel desempenhado pelo ajustamento de precos no modelo de Keynes foi, no
entanto, desconsiderado pelos economistas ligados a assim chamada sintese neoclassica.
Para Modigliani (1944), por exemplo, o aspecto essencial do modelo de Keynes era a
rigidez de salarios nominais. Nas suas palavras:

“The liquidity-preference theory is not necessary to explain underemployment
equilibrium, it is sufficient only in a limiting case: the Keynesian case. In the general case it is
neither necessary nor sufficient; it can explain this phenomenon only with the additional
assumption of rigid wages” (Modigliani, 1944, p. 223).

A incapacidade de se dar uma justificativa tedrica satisfatoria para a hipotese de
saldrios nominais fixos (cf. Tobin, 1997, p.19) fez com que véarios economistas
keynesianos abandonassem a perspectiva Marshalliana adotada por Keynes na sua Teoria
Geral em favor de modelos com ajuste Walrasiano. Para autores como Clower (1965),
Leijonhufvud (1968, 1981) e Tobin (1975), o aspecto essencial do pensamento de Keynes
era a eliminacdo da hipotese do “leiloeiro Walrasiano”. Dessa forma, as transagdes podem
ocorrer a “falsos precos” (ou seja, a pregos que nao sdo os precos de equilibrio); fazendo
com que consumidores e firmas se defrontem com racionamento nos mercados de bens e
de trabalho. Esse racionamento gera uma clivagem entre a “demanda efetiva” e a
“demanda nocional” de bens e servicos; abrindo espaco para que “quantidades determinem
quantidades” e para o surgimento de “desemprego de desequilibrio” (cf. Barro e
Grossman, 1971).

Essa classe de modelos ndo pressupde a rigidez de precos e/ou salarios nominais,
mas apenas que as quantidades se ajustam mais rapidamente do que os pre¢os. Uma vez
estabelecido o desemprego como resultado da ocorréncia de transagdes a pregos que nao
sdo os precos de equilibrio, admite-se que os salarios nominais (e 0s precos) possam cair
como resultado do “excesso de oferta” no mercado de trabalho. A deflagdo de pregos e
saldrios ird resultar numa série de efeitos sobre a demanda agregada, alguns no sentido de
produzir um aumento da demanda — como, por exemplo, o “efeito Pigou-Patinkin™ — ¢

> Esse efeito fundamenta-se na inclusio do valor real dos saldos monetarios como argumento da fungdo
consumo, com base na idéia de que um aumento da riqueza real dos agentes econdmicos ira resultar num
aumento dos gastos de consumo. Dessa forma, uma redugdo do nivel geral de pregos — induzida pela



outros no sentido de gerar uma redu¢do da demanda agregada — como, por exemplo, o
“efeito Mundell-Tobin™. Nesse contexto, ¢ perfeitamente possivel que a resultante da
interacao entre esses efeitos seja tal que a demanda agregada se reduza, o que ird aumentar
—ao invés de reduzir — o desequilibrio existente no mercado de trabalho (cf. Oreiro, 1997).
Mesmo que a resultante dessas interacdes atue no sentido de aumentar a demanda
agregada, o processo de convergéncia da economia a posi¢cdo de equilibrio com pleno-
emprego sera extremamente lento. Nas palavras de Tobin:

“Once excess-supply-reducing price adjustments are acknowledged to take real
time, the destabilizing effects of the process — falling prices rather than fallen prices-
become important. (...) expectations of declining money-wages and prices are bad for
aggregate real demand. They raise real interest rates. In comparison, the real balance
effect will be at best weak and at worst wrong in sign (...)” (1997, p.20).

Desse raciocinio segue-se que a flexibilidade de pregos e salarios, no contexto de
um modelo macrodindmico no qual as quantidades se ajustem mais rapidamente do que os
precos, nao s6 pode ndo ser capaz de conduzir a economia a uma posi¢ao de equilibrio
com pleno-emprego; como pode ainda fazer com que o desemprego seja amplificado.
Nesse contexto, a politica econdmica — em particular, a politica monetaria — pode
desempenhar um papel de suma importancia na estabiliza¢do do sistema econémico. A
forte amplitude das flutuagdes ciclicas na época do padrio ouro ou em periodos
predecessores a ele ¢ uma evidéncia plausivel em favor deste argumento, dado que
naqueles tempos a politica monetaria era basicamente passiva ou inexistente.

A teoria da politica monetaria tem estado imersa no debate regra versus discri¢do.
Apbs o aparente descaso de Keynes com a politica monetaria’, a mesma passou a ser vista
como sancionadora do déficit fiscal necessario para o alcance do pleno emprego. Nas
palavras de Friedman:

“If liquidity preference is absolute or nearly so — as Keynes believed likely in times of
heavy unemployment — interest rates cannot be lowered by monetary measures. If investment and
consumption are little affected by interest rates (...) lower interest rates, even if they could be
achieved, would do little good. Monetary policy is twice damned. The contraction, set in train, on

deflacdo dos salarios nominais — ird resultar num aumento do valor real dos saldos monetarios e, portanto, da
riqueza real dos agentes econdmicos, estimulando os gastos de consumo.

% Esse efeito decorre da influéncia da deflagio de pregos e salarios nominais sobre a taxa real de juros. Com
efeito, a taxa real de juros é aproximadamente igual a diferenca entre a taxa nominal de juros e a expectativa
de variacdo do nivel geral de precos. Nesse contexto, a deflacdo de precos e salarios nominais faz com que
essas expectativas sejam revistas para baixo, fazendo com que a taxa real de juros aumente, tomando-se
como dada a taxa nominal de juros.

7 Um defensor da idéia de que Keynes relegou a politica monetéaria a um segundo plano na sua analise é
Friedman que diz que: “Keynes simultaneously an explanation for the presumed impotence of monetary
policy to stem the depression, a nonmonetary interpretation of the depression, and an alternative to
monetary policy for meeting the depression and his offering was avidly accepted” (Friedman, 1968, p.1-2).
Para uma critica a essa posi¢do de Friedman ver Leijonhfvud (1981).



this view, by a collapse of investment opportunities or by stubborn thriftiness, could not, it was
argued, have been stopped by monetary measures. But there was available an alternative — fiscal
policy. Government spending could make up for insufficient private investment. Tax reductions
could undermine stubborn thriftiness.” (Friedman, 1968, p.2).

Dessa forma, a arquitetura da politica econdmica prevalecente nas décadas de 1950
e 1960 se dava sob a égide da politica fiscal, onde o nivel de produto (de pleno emprego)
era fixado ex-ante, cabendo a politica fiscal o papel de alcanca-lo; ao passo que a politica
monetdria, de carater discricionario, restava a tarefa de emitir moeda ou comprar titulos do
tesouro na magnitude suficiente para manter as taxas de juros estaveis, facilitando assim o
financiamento do Tesouro (cf. Goodhart, 1995). Como se pode perceber, a taxa de
crescimento da oferta de moeda era, nesse contexto, uma variavel endogena.

Nos anos 70, as idéias keynesianas perdem forca ante a incapacidade dos governos
dos paises desenvolvidos em impulsionar o crescimento do nivel de produto e emprego
por intermédio da politica fiscal contra-ciclica, culminando num cendrio conhecido como
estagflacdo. Os monetaristas, advogados da independéncia entre as politicas fiscal e
monetdria, defendiam a exogeneidade da oferta real de moeda e da taxa de inflacdo,
através da adocdo das chamadas regras de politica monetaria (cf. Goodhart, 1995). Essa
posicao foi duramente criticada pelos economistas Keynesianos, os quais consideravam a
discricionariedade da politica monetaria uma condi¢cdo necessaria para a estabilidade do
sistema econdmico.

Isso posto, o objetivo deste artigo ¢ analisar a relagdo entre as regras de politica
monetdria e as condi¢des de estabilidade macroecondmica, a partir de um modelo
macrodindmico simples, com ajuste walrasiano no mercado de bens, em linha com os
pressupostos dos economistas do “desequilibrio com desemprego”. Nesse contexto,
estamos interessados em saber que tipo de regra de politica monetaria, se alguma, gera
uma maior propensao a estabilidade do sistema econdmico. Em particular, iremos analisar
trés diferentes regras de politica monetaria, a saber: oferta real de moeda constante; taxa
constante de crescimento da quantidade nominal de moeda e metas de inflagao.

No entanto, devemos ressaltar que ndo estamos tratando aqui especificamente do
problema de estabilizagdo da economia em resposta a um choque exdgeno de oferta ou
demanda; bem como ndo estamos tratando da questdo da eficacia do uso dos instrumentos
de politica monetaria no sentido de obter determinado resultado em termos de flutuagao do
produto e da taxa de inflagdo®. A anélise se concentra na estabilidade per se, ou seja, nos
determinantes da dinamica convergente (ou divergente) dada uma posicao de desequilibrio
macroecondmico, embora seja claro que esta investigacdo mais geral tenha implicacdes
diretas para a questao da eficacia da politica monetaria.

¥ O artigo seminal de Poole (1970) discute estes pontos em maior detalhe.



Este artigo estd divido em 6 se¢des. Além da presente introdugdo, na se¢ao dois
serdo descritas as principais caracteristicas do modelo Walras-Keynes-Tobin, doravante
WKT, e sua génese. A secao 3 abordara a regra monetaria da manutencao da oferta real de
moeda constante, sua historia e os impactos de sua inclusdo na estabilidade do modelo
WKT. A quarta secdo fard um breve historico da regra de Friedman e avaliard seus
impactos sobre o modelo WKT. A quinta secdo tratara do sistema de metas de inflacdo e
de seus impactos no modelo WTK. Por fim, na secdo 6 apresentamos um breve resumo
das conclusdes obtidas ao longo do artigo.

2. O modelo Walras-Keynes-Tobin9.

A estrutura do modelo que apresentamos a seguir ¢ semelhante a apresentada por
Tobin (1975, p.198), especialmente no que toca a dindmica de longo prazo. A diferenca
basica estd na introdugdo das equagdes IS-LM, ou seja, de uma equagdo de equilibrio de
curto prazo no mercado monetéario e de uma equacao de equilibrio de curto prazo para o
mercado de bens.

A adi¢do destas equagdes faz-se necessaria para conduzir os experimentos de
politica monetaria analisados seja via controle do agregado monetério ou da taxa de juros.
Assumimos que a determinagdo do equilibrio de curto-prazo (dado pelas curvas IS, LM e
pela curva de Phillips) precede qualquer ajustamento nas varidveis denotadas pelas
equagdes diferenciais, estas Ultimas determinam o movimento do sistema, quando elas
assumem o valor zero (ou seja, o ajuste foi completado) estamos no equilibrio de longo
prazo. E a estabilidade no entorno deste equilibrio de longo prazo com a qual estaremos
preocupados.

Isto posto, seja uma economia descrita pelas seguintes equagdes:

l=m-p=w'-a;,y>0, a>0 (1)

yd :ﬂo_ﬂl(i_”e); :Bo >0, ﬂ] >0 (2)

T=uy-y)+z; u>0 (3)

? 0 nome do modelo advém do fato de que o mesmo possui elementos Walrasianos (expressos na velocidade
de ajuste de pregos e quantidade), Keynesianos (expressos nas condi¢des de equilibrio nos mercados de bens
e de moeda) e Tobinianos (no que se refere a inclusdo da Curva de Phillips e de uma equagdo de revisao das
expectativas de inflacdo).
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Onde: [ ¢ o logaritmo oferta real de moeda, m o logaritmo da oferta nominal de
moeda, p o logaritmo do nivel de pregos, y“ a demanda agregada, £, o gasto autdnomo,

i a taxa nominal de juros, ¢ a taxa de inflacdo esperada, 7 a taxa de inflacdo corrente,
y a oferta agregada, y o produto potencial de pleno emprego, y a variacao da oferta ao

longo do tempo e 7° a variagdo da expectativa de inflagdo ao longo do tempo.

A equacao (1) denota o equilibrio no mercado monetario, isto ¢, a curva LM, no
qual a oferta real de moeda ¢ igual a demanda por moeda, que ¢ relacionada positivamente
com a demanda agregada e inversamente com a taxa de juros nominal. J& a equacao (2)
estabelece o equilibrio no mercado de bens, exibido pela curva IS, na qual a demanda
agregada apresenta relacao inversa com a taxa nominal de juros e direta com a inflagao
esperada e com o gasto autdbnomo. As duas equagdes estabelecem o equilibrio de curto
prazo para um dado nivel de precos.

A equagdo (3) ¢ a curva de Phillips, a qual trata a inflagdo corrente como fungao
inversa do hiato entre oferta agregada e produto potencial, e direta da inflagdo esperada.
Esta equacdo retrata a versdo keynesiana da dindmica dos pregos (cf. Tobin, 1975, p. 198),
constituindo-se no elo entre o equilibrio de curto prazo do tipo IS-LM e a dinamica de
longo prazo, descrita pelas equagdes (4) e (5).

A equacdo (4) explicita o comportamento da oferta agregada ao longo do tempo
enquanto funcdo direta da diferenca entre a demanda agregada e a oferta agregada. As
expectativas adaptativas para a dindmica da inflagdo esperada, como funcao direta entre a
diferenca entre a inflagdo corrente e a inflagdo esperada, ¢ do que trata a equacao (5).

O efeito do nivel de precos sobre a demanda ¢ negativo em funcao dos efeitos
Keynes e Pigou-Patinkin. O efeito Keynes estabelece que uma redugdo no nivel geral de
precos gera um aumento da oferta real de moeda, a qual induz uma reducdo da taxa
nominal de juros, estimulando o investimento e a demanda agregada. O efeito Pigou-
Patinkin postula que uma redugdo do nivel geral de precos causa um aumento no estoque
de riqueza real, estimulando os gastos de consumo e a demanda agregada.

Ja o efeito de mudangas na taxa esperada de variacao dos precos tem um efeito
positivo sobre a demanda agregada. Isso porque um aumento da taxa esperada de inflacao,



por exemplo, ird reduzir a taxa real de juros — para uma dada taxa nominal de juros —
estimulando o investimento e a demanda agregada.

Por fim, as evidéncias empiricas apontam para uma propensao marginal a consumir
em torno de zero e um. Desta maneira, o efeito de uma varia¢ao na renda sobre o demanda
agregada ¢ representado por uma propensao a gastar entre zero € um.

Para resolver o modelo vemos que ¢ necessaria uma especificacdo para a politica
monetaria, dado que no equilibrio de curto-prazo temos 3 equagdes e 4 variaveis
endogenas. Analisaremos agora o modelo ao introduzir cada uma das trés politicas
anteriormente citadas.

3. Manutencao da oferta real de moeda constante

A idéia por tras da regra de manutengdo da oferta real de moeda constante ¢ a
seguinte: havera variacdes na oferta nominal de moeda tdo somente sejam percebidas
variagdes no nivel geral de pregos. A taxa de crescimento da oferta nominal de moeda ¢
sempre igual a taxa de inflagdo. Sob este tipo de regra, a oferta nominal de moeda ¢
indeterminada, pois a taxa de inflagio ¢ indeterminada, assim como o nivel de precos'’.
Porque esta regra acomoda variagdes no nivel de precos, estamos num contexto de politica
monetaria passiva.

Manter a oferta real de moeda constante também significa dizer que ndo ha
possibilidade de o governo se financiar por meio da emissdo de moeda (cf. Turnovsky,
2000, p.47), impedindo a forma mais espuria de dominéncia fiscal. Em outras palavras, o
Banco Central ndo promove a politica do cheap money (cf. Friedman, 1968, p.2), ou seja,
nao pode introduzir moeda na economia de maneira arbitraria.

A manutencdo uma oferta real de moeda constante implica na adicdo de uma
simples equagdo ao modelo apresentado na secio 2'',

1% Seja o0 nivel de pregos no periodo t dado por

p(t) = p(0)e”

Isto significa que o nivel de precos depende de um nivel inicial e da taxa de inflacdo para ser determinado.
Vale dizer, nos casos de taxa de crescimento da oferta real de moeda constante e de metas de inflagdo, o
nivel de pregos também ¢ indeterminado.

' Esta identidade especifica que a taxa de crescimento oferta nominal é igual & taxa de inflagdo a cada
unidade de tempo (ou continuamente, caso o estado das artes assim o permita), de tal modo a manter a oferta
real de moeda constante em todas as unidades de tempo. Note que este caso ndo ¢é igual ao de oferta real de
moeda constante no longo prazo, o que poderia ser caracterizado por uma equagdo dindmica do tipo:

(-D)=n(m=p). n>0



I=1 (6)

Da equacdo da LM, temos: i= l(l//yd - Z_) (7
o

Substituindo (7) na equagdo da curva IS e coletando termos, obtemos a seguinte
expressao:

yd:( 05:30 j_i_( 131 Jl__’_( 05:81 )ﬂ.e (8)
a+pBy) \a+py a+py

De (8) podemos concluir que:

d d
W B s 2P s
o  a+pyw or’  a+pw

Sendo assim, podemos escrever a demanda agregada no formato de fungao
implicita, tal como se segue abaixo:

yd = yd (l_,ﬂ"’) (8c)

No equilibrio de longo-prazo, temos que: y =7° =0

Dessa forma, na equacao de ajuste de expectativas temos que: 7 =7z° (9)
Substituindo (9) na equacdo de curva de Phillips temos que: y =y (10)

Substituindo (10) e (9) em (8), temos:
o 05+ﬁ1l// = _ & _ l‘
S eIl

De (11), temos que:

o’ 1
—_ = 0 11
ol o <0 (13

Ou seja, um aumento da oferta real de moeda ira resultar numa redugdo da taxa de
infla¢do de equilibrio de longo-prazo.



Este resultado pode ser entendido da seguinte forma: Se a oferta real de moeda
aumenta entdo para que o equilibrio no mercado monetario seja restabelecido é necessario
que a demanda real de moeda também aumente. Como a renda esta constante ao nivel do
produto potencial, entdo se faz necessario uma redu¢do da taxa nominal de juros para que
o custo de oportunidade de retencdo da moeda se reduza e, dessa forma, os individuos se
sintam estimulados a reter uma quantidade maior de moeda em termos reais. Como a taxa
real de juros esta determinada pela curva IS em conjunto com o produto potencial, entdo a
unica forma de reduzir a taxa nominal de juros ¢ por intermédio de uma redugao da taxa de
inflagdo.

Vamos analisar agora a estabilidade da posi¢ao de equilibrio de longo prazo do
modelo'?. O sistema de equagdes dinimicas é dado por:

p=yi(Lz)-y] a2
¢ =0lu(y-y)]  (13)

Linearizando o sistema no entorno de sua posi¢ao de equilibrio de longo-prazo,
temos:

y= v(%}(ﬂe —ﬂ(f)—v.l.(y - yo) (13a)

#°=0u(y-y,)  (13b)

Escrevendo o sistema em forma matricial, temos:

Y -V V[ ob ] Y=Y
| = a+py | 14
T 0
Gu 0
Tr |J|=-v<0

Portanto, o sistema ¢ instavel do tipo trajetoria de sela, conforme mostra a figura 1.

12 Para uma exposi¢do da analise de estabilidade de sistemas de equagdes diferenciais, ver Takayama (1993).
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Figura 1 — Diagrama de fases do modelo WKT
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A instabilidade desta regra de politica monetaria ¢ devida a sua propria
passividade. O efeito Mundell-Tobin ¢ desestabilizador neste modelo dado que um
aumento na inflagdo esperada afeta positivamente a demanda agregada e, portanto, a oferta
(via equacdo (4)) e a0 mesmo tempo, afeta diretamente a inflagdo corrente pela curva de
Phillips. Este processo ¢ explosivo caso ndo exista um efeito que atue em sentido
contrario; mas nesta regra a inflagdo resultante ndo € contra-balangada com uma politica
monetdria apertada, pelo contrario, ela ¢ sancionada com o aumento da quantidade
nominal de moeda na mesma magnitude, gerando assim uma espiral inflacionaria.

4. A regra de Friedman

A concepgdo da politica monetaria 6tima para Friedman sempre esteve baseada na
adogio de uma regra explicita. Em sua primeira proposta'” - na tradigdo do laissez-faire de
Henry C. Simons da Escola de Chicago — Friedman exprimia com clareza os argumentos
contrarios ao comportamento discricionario, devido ao seu foco no bem estar de longo
prazo em contraposi¢ao as tentativas de suavizagdo dos ciclos econdomicos, muito embora
esta proposta inicial fosse decididamente anti-ciclica.

A segunda versdo da sua regra surgiu apds os seus estudos de demanda de moeda e
analise temporal da politica monetaria, trata-se de uma proposta mais simples e menos
pretensiosa. Isto pelo fato de que Friedman havia encontrado “/ags longos e variados” para
os efeitos da politica monetdria, fazendo com que ele chegasse a conclusdao de que uma
elevagdo continua de um agregado monetario fosse a melhor maneira de gerar expectativas

" Friedman (1948). Friedman deixa claro que esta proposta nio contém nada de substancialmente novo,
apenas constitui uma amalgama de politicas discutidas a época.
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propicias a estabilidade econdomica, na medida em que esta regra seria do conhecimento da
populacdo e independente da conjuntura econdmica ou politica. A proposi¢do estava
ligada a sua interpretagdo de que a velocidade de circulacdo da moeda era um parametro
estavel e que, portanto, a expansdo da oferta de moeda se traduziria em uma inflacdo com
flutuagdo pequena ao longo do ciclo econdmico.

A regra de Friedman pode ser representada no modelo pelas seguintes equagdes'*:
I=©-7) (15)
©=0 (16)

Onde O ¢ a taxa de crescimento da oferta nominal de moeda, que pela equagdo
(16) vemos que ¢ fixada em determinado valor © .

No equilibrio de longo-prazo temos que [=0, logo:

7=0 (17)

Continua sendo verdade, tal como na regra anteriorque y=ye 7 =7°.

Uma diferenga importante com respeito ao caso anterior € que agora a oferta real

de moeda ¢ uma variavel endogena. Dessa forma, substituindo (17) em (11), temos ap6s os
algebrismos necessarios que:

l*:(%}—;_(?]—a@ (18)

Uma outra diferenca entre os dois casos ¢ que no caso anterior a taxa de inflacao de
equilibrio de longo-prazo dependia ndo sé da politica monetaria como também do produto
potencial da economia, da sensibilidade juro da demanda de moeda e da sensibilidade juro
da demanda de investimento. Na regra de Friedman a taxa de inflagdo depende apenas da
taxa de crescimento da oferta de moeda, sendo totalmente controlada pela politica
monetaria, de forma que existe aquilo que hoje em dia ¢ denominado de “ancora nominal”.

O sistema de equacgdes diferenciais para a andlise de estabilidade ¢ dado por:

=y (L7 ) -y (19)

14 ~ ~ s e . ~ ~ , .
Estas equagdes sdo adicionadas ao modelo, excluindo-se entdo a equagdo de numero (6), representativa da
regra anterior.
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a°=6u(y-y)  (0)
§= o-uy-5)-z1 @y
Linearizando o sistema no entorno da posi¢ao de equilibrio de longo-prazo, temos:

po{ B 2 o ) st-r) a9

¢ =qu(y-,) (20a)
S=ly-,)- - 7) (21a)

Escrevendo o sistema na forma matricial, temos:

i oy oy? 1r .
y -V V(ﬁ] V(V] (y_yo)
7
= o 0 0 (ﬂe—ﬂg ) (22)
i
/ i -1 o |t (Z_lo) i

A equacdo caracteristica associada ao sistema acima ¢ dada por:

oy’ dy* oy*
A +vl? -6 A+v0
ot ol [2)- o2 vl

Esta equacdo pode ser reescrita segundo a forma geral:

0 (23)

A+ral +a,l+a,=0  (24)

As condigdes de Routh-Hurwitz para que o polindmio caracteristico seja
representativo de um sistema estavel sdo as seguintes (cf. Takayama, 1993, p. 344):
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o >00,>0a,>0 oo,-a,>0 (25)
Assim, temos que:

v>0 e portanto &, >0

dy* dy? dy? dy?
———0—— >0 desd - >0 26
,u,‘v[ o pyn > esde que o > Py (26)

Conforme se observa na equagdo (26) uma condi¢do importante para a estabilidade
do modelo € que o coeficiente de ajuste de expectativas seja baixo, ou seja, os agentes
econdmicos devem rever as suas expectativas inflaciondrias lentamente com respeito ao
erro de previsao da taxa de inflagdo.

Temos ainda que:

d
v@u(aL) >0 e portanto a; >0

ol

A tultima condicdo para a estabilidade ¢ dada por:

d d d d d
v u W _ g " —vu - >0 (v-0 DT 2% )50 27)
ol one ol ol or

Logo, uma condi¢do necessaria (embora nao suficiente) para a validade de (27) € que
v> @, ou seja, a velocidade de ajuste no mercado de bens seja maior do que a velocidade de
ajuste das expectativas.

Comparando as duas regras de politica monetaria, podemos concluir que a regra de
Friedman é superior a regra de fixagdo da oferta real de moeda do ponto de vista da
estabilidade dinamica do sistema. Isso porque a adocdo da regra de Friedman, ao invés da
regra de fixagdo da oferta real de moeda, pode tornar estdvel o sistema anteriormente
descrito desde que a economia em consideragdo seja tal que (i) a velocidade de correcao de
erros de previsdo com respeito a taxa de inflagdo seja baixa e (ii) a velocidade de ajuste no
mercado de bens seja maior do que a velocidade de correcdo dos erros de previsdo. No
regime de fixacdo da oferta real de moeda pelo banco central, o sistema dindmico era
instavel para quaisquer valores de v e 0 , o que ndo ocorre no regime de controle da taxa de
crescimento da oferta de moeda. Dessa forma, podemos afirmar que a regra de Friedman
pode contribuir para estabilizar o sistema economico.
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5. O sistema de metas de inflaciao

O sistema de metas de inflagdo ¢ - como o proprio nome sugere - uma forma de
conduzir a politica monetaria de acordo com um objetivo primordial, atingir uma meta
pré-determinada para um indice de inflagdo. Esta forma de condug¢@o da politica monetéria
vem sendo adotada com sucesso por um niimero crescente de paises'’. As metas sdo, via
de regra, para o indice de precos ao consumidor e sdo divulgadas publicamente com
bastante antecedéncia, de forma a influenciar as expectativas dos agentes economicos. O
instrumento principal de politica monetaria para se atingir a meta ¢ a taxa de juros de
curto-prazo controlada pelo banco central, sendo esta ajustada na mesma direcdo do hiato
existente entre a inflagdo corrente ¢ a meta.

Uma maneira de explicitar o regime de metas de inflacdo seria utilizando as
seguintes equagoes:

i=i (28)

. di .

i=—=¢(r-7); ¢>0 (29)
dt

em que 77 é a meta de inflacio perseguida pelo Banco Central.

No modelo aqui apresentado, a autoridade monetdria adota implicitamente uma
versdo da regra de Taylor'®. Para ver isto basta substituir a inflagio corrente da curva de
Phillips na equagdo de movimento da taxa de juros, obtendo assim a seguinte equacao:

% —guly-3)+olr -7")  (29)

Em palavras: o Banco Central ira alterar a taxa de juros em funcdo da existéncia de
divergéncias entre o produto efetivo e o produto potencial e em funcdo da ocorréncia de
divergéncias entre a inflagdo esperada e a meta inflaciondria.

"% Ver, por exemplo, Bernanke et alli (2001)

' A regra de Taylor foi concebida originalmente como uma estimagio plausivel para uma regra de condugio
da politica monetaria nos EUA, onde a taxa nominal de juros de curto prazo fixada pelo FED dependeria dos
hiatos do produto corrente em relagdo ao potencial e da inflagdo corrente com relagdo aos seus valores
passados, sendo implicita a perseguicdo de uma meta de inflacdo de 2% ao ano. O artigo seminal da regra é
Taylor (1993).
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A taxa nominal de juros ¢ definida de forma arbitraria pela autoridade monetaria
no curto prazo; nao existindo assim uma curva LM positivamente inclinada no plano taxa
nominal de juros - nivel de produto. A funcdo da equagdo de equilibrio no mercado
monetério nesse modelo ¢ apenas a de determinar a quantidade de moeda existente na
economia (cf. Romer, 2000, p. 9).

O equilibrio de curto prazo para a demanda agregada ¢ obtido por intermédio da
substitui¢do da equacao (28) em (2), de onde chegamos a seguinte expressao:

v =p - B -x) (30)

O equilibrio de curto prazo da oferta real de moeda ¢ dado pela substitui¢do das
equagoes (28) e (30) na equagao (1), o que nos permite obter:

I=yB, +ypr’ —(a+yB)i (31)

Por fim, o equilibrio de curto prazo para a taxa de inflacdo ¢ dado pela propria
curva de Phillips.

Podemos reescrever o equilibrio de curto prazo do produto, da oferta real de moeda
e da taxa de inflacdo da forma como se segue:

vy =y'(i,7) (30a)

1=1(,7°) (3la)

z=(y,7%) (3a)

A solugdo de steady-state do modelo ¢ caracterizada pelo conjunto de equagdes
dado por:

y=0sy'=y (32

t=0=r=n"=y=y (33)
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i=0er=1 (34

Sendo assim, a taxa real de juros de equilibrio de longo-prazo ¢ definida por:

T * ﬁO 1 _
—ien =P 15 35
i R

As condicdes (32) e (33) definem o valor de longo prazo do nivel de produto,
enquanto as condi¢des (33) e (34) definem a taxa de inflacdo de longo prazo, e a equagdo
(35) resolvida para a taxa nominal de juros define a taxa de juros nominal de longo prazo.

Para analisar a estabilidade do sistema, devemos montar um sistema de equagdes
diferenciais a partir das equagdes de movimento (5), (6) e (29) tal como se segue abaixo:

y=uy'(z)-y1 (36)
7°=6u(y-y) (37)

i=gu(y-y)+n°-n] (38)

Linearizando o sistema no entorno da posi¢ao de equilibrio de longo-prazo, temos:
y =B, i~iy)+ v, ~ 7y )—v(y-y,) (36)

¢ =60u(y-y,) (372)

= gu(y—y,)+(z° —7;) (38a)

Escrevendo o sistema na forma matricial, temos:

-V vB _Vﬁ1_ _(y_yo)

e[| o 0 0 ||(z°-x2) (39)

ou ¢ 0 (i_io)

i L JdL i
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A equagdo caracteristica associada ao sistema acima, escrita como em (24),
¢ dada por:

A +vA +vB u(p—0)A+vB,60up =0 (40)

As condi¢des de Routh-Hurwitz para que o polindmio caracteristico seja aquele
representativo de um sistema estavel sdo como as observadas em (25). Assim, temos que:

(1) o >0;
(i) se ¢ —6 >0, entdo teremos &, > 0;

(i) oy >0;¢e
(iv) se ¢)>%=ﬂ*,emﬁo o, —a; >0,
v

No caso em que A <0, isto é, se v <@, entdo o sistema serd necessariamente
estavel. Em outras palavras, a condi¢do v <@ ¢ suficiente para que o sistema seja estavel.
Logo, o sistema de metas de inflagdo ird gerar um equilibrio de longo-prazo
dinamicamente estavel se a velocidade de ajuste das expectativas de inflacdo for maior do
que a velocidade de ajuste no mercado de bens. Essa hipdtese, numa primeira analise,
parece ser bastante plausivel.

Contudo, suponhamos que v > 6@ . Nesse caso, o sistema ainda podera ser estavel

vl vl . . . ,
se A>——— . Como, neste caso, ——— > 1 ; entdo, para que o sistema seja estavel basta
(v-0) (v-0)

que ¢ >>0, ou seja, que a velocidade de reagdo do Banco Central a divergéncias entre a

inflacdo efetiva e a meta de inflagdo seja muito maior do que a velocidade de reagdo dos
agentes econdmicos as divergéncias entre a inflacdo efetiva e a esperada.

Essa condigdo ndao ¢ economicamente plausivel. Isso porque existem fortes
evidéncias empiricas a favor da idéia de que os Bancos Centrais realizam ajustes graduais
na meta de taxa de juros (cf. Barbosa, 2004, p. 105). Daqui se segue que se as expectativas
de inflacdo dos agentes econdmicos se ajustarem lentamente as divergéncias entre a
inflacdo efetiva e a inflacdo esperada, segue-se que o equilibrio de longo-prazo sera
instavel sob o regime de metas de inflagdo. Como corolario dessa conclusdo temos que a
existéncia de um forte contetido inercial na formacdo de expectativas de inflagdo -

18



resultante da existéncia de inércia da taxa efetiva de inflagdo — pode tornar instavel o
equilibrio macroecondmico sob o regime de metas inflacionarias.

6. Conclusoes

O balanco final da argumentacdo aqui apresentada ¢ que o regime de metas de
inflacdo €, entre as demais regras de politica monetaria aqui apresentadas, aquele que
produz uma maior propensdo a estabilidade do equilibrio de longo-prazo do sistema
economico. Com efeito, a andlise das condi¢des de estabilidade do sistema de equagdes
diferenciais do modelo WKT aqui apresentado mostrou que o equilibrio de longo-prazo
pode ser estivel sob condi¢cées mais gerais no caso em que as autoridades monetarias
conduzem a politica monetéria sob um regime de metas de inflagdo do que nos casos em
que a politica monetaria é conduzida sob uma regra de Friedman ou sob uma regra de
fixacdo da quantidade real de moeda. Isso decorre, por um lado, da maior flexibilidade do
regime de metas de inflagdo em compara¢ao com a regra de Friedman; e, por outro lado,
pelo carater ndo-passivo do regime de metas inflaciondrias em comparagdo com a regra de
fixagdo da quantidade real de moeda.

Isso ndo quer dizer, contudo, que o regime de metas inflaciondrias elimine a
possibilidade de instabilidade do equilibrio de longo-prazo. De fato, se as expectativas de
inflagdao forem relativamente estaveis — como ocorre em ambientes com uma forte inércia
da taxa efetiva de inflacdo — entdo o equilibrio de longo-prazo serd instavel, a ndo ser que
o Banco Central faga ajustes muito rapidos na meta de taxa nominal de juros, o que ¢
francamente contrario a evidéncia empirica disponivel. Daqui se segue que, neste caso,
pode haver uma justificativa economica plausivel para o comportamento discricionario das
autoridades monetarias.
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