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A Inércia da Taxa de Juros na Politica Monetaria

Fernando de Holanda Barbosa’

1. Introducao

Um fato estilizado no comportamento dos bancos certaaisiste no ajuste gradual
da taxa de juros, evitando movimentos subitos, e como giddiseia tornando a taxa de
juros menos volatil. Este fendmeno é conhecido maattira econémica [Goodfriend
(1987) e (1991), Mankiw e Miron (1991), Rudebusch (1995), Clarid#, é&&ertler
(21999), Thornton (2004)], como suavizagao da taxa de jummsest rate smoothing) e ele
traduz-se na dependéncia da taxa de juros da sua propridgahist@nte, como descrito,
por exemplo, na seguinte equacao,

rr=wr, +(l-w)r,+¢&, ,0<6<1 (1)

onde a taxa de juros no periadidepende da taxa de juros do peribdpa é 0 peso dado

a taxa de juros desejadt, que deve ser especificada de acordo com a regra de politica
monetéria seguida pelo banco centra, eepresenta choques estocésticos. Clarida, Gali e
Gertler [(1999), p.1687] reportam que para dados trimestrais a alelgrandeza para o
parametroc fica entre 0,1 e 0,2, que sugere um ajustamento muito é&nima inércia
muito grande para a taxa de jufos.

As razbes que determinam este tipo de comportamento air@asatd bem
conhecidas na teoria monetaria, e elas ndo sedlatas neste trabalho, que parte do
pressuposto de que a inércia da taxa de juros é um fatdoenigem documentadoEste
artigo tem como objetivo analisar as condigcbes que anpro de suavizacao tem de
satisfazer para que a regra de politica monetéria S@jeet

O trabalho estd organizado do seguinte modo: a Secadifaamastabilidade de
um modelo que contém trés ingredientes, uma regra deaatibnetaria a la Taylor, uma
curva IS e uma curva de Phillips com nivel de precos predateto e inércia na taxa de
inflagéo; a Sec¢ao 3 analisa a dindmica do modelo da sextérior quando adiciona-se a
hipotese de inércia na taxa de juros através de um mecadisrajustamento parcial; a
Secédo 4 analisa a questao de inércia da taxa de jurosodelo novo-keynesiano com a
curva de Phillips, que supde o nivel de precos predeterminasionangual a taxa de
inflagdo pode mudar instantaneamente de valor; a Segdacki o trabalho.

" Professor da Escola de P6s-Graduac&o em Economiandagéio Getulio Vargas.

! Orphanides (2003) estimou uma equacéo para a taxa de jurasaharoim especificacdo para a taxa de
juros desejada que depende da inflagdo, da taxa de crescuioeptoduto e do hiato do produto, para
diferentes periodos com dados americanos, e suas essnasitdo dentro do intervalo mencionado por
Clarida, Gali e Gertler, op. cit.

2 As razBes para o banco central suavizar a taxa degémdiversas. Cabe aqui mencionar duas. A primeira
€ a preocupacao de preservar a saude do setor finacsggunda é afetar a taxa de juros de longo prazo,
gue depende da expectativa da taxa de juros futura do bancd. deatsaestes e outros argumentos ver
Clarida, Gali e Gertler, op. cit. e Woodford(2002).



2. Regra de Politica Monetéaria e Dinamica de Estabilizagédo

A curva IS supde que o hiato do produto depende da diferemmgaasntaxas de
juros real de curtod) e de longo prazod), de acordo com:

y-y=-a(p-p), a>0 (2)

ondey € o logaritmo do produto realyeé o logaritmo do produto potencial.

O banco central fixa a taxa de juros nominal &sada regra de politica monetaria
de Taylor, que depende da taxa de juros real dgolpnazo, da taxa de inflacéa ), da
diferenca entre a taxa de inflacdo e a meta dadexaflacdo {7 ), e do hiato do produto:

r=p+n+pf(n-n)+y(y-y),5>0,y>0 ©)

A curva de Phillips € uma curva aceleracionistajeoa aceleracdo da inflacdo é
proporcional ao hiato do produto:

n=0(y-y),0>0 (4)
Substituindo-se o hiato do produto da curva ISumaecde Phillips, obtém-se:

n=-ao(p-p) (5)

9] )
Figura 1

A combinacdo da curva IS com a regra de politicengtéria produz a seguinte
equacao da taxa de inflacdo em funcdo da taxaae eal:



1+ay
B

T=71T+

(p-p) (6)

O diagrama de fases da Figura 1, com a inflag&bdaeno eixo vertical e a taxa de
juros real no eixo horizontal, mostra a dinamicantimdelo formado pelas equacdes (5) e
(6). Quando a taxa de juros real for maior do quaxa de juros real de longo prazo, a
inflacdo diminui. Caso contrério, ela aumenta. graede politica monetaria é estavel pois
conduz a economia ao pleno emprego e a meta deédofldesejada pelo banco central.

Considere agora o seguinte experimento de poktaandmica: o banco central
decide no instante zero reduzir a meta da taxafedo dem, para7z,, com descrito na

Figura 2. Esta é uma mudanca permanente e naopatte@elo publico.

tempc
Figura 2

A Figura 3 mostra a dinAmica de ajustamento daco@ quando a nova politica é
introduzida. Como a taxa de inflagdo no momentadahe predeterminada, a taxa de juros
real aumenta instantaneamente de valor, produzind@rocesso recessivo que acarreta a
reducdo da taxa de inflacdo. A taxa de juros rea taxa de inflacdo convergem

gradualmente para o novo equilibrio de longo prag@ndo a nova meta de inflacdo é
alcancada.
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Figura 3

3. A Inércia da Taxa de Juros

A inércia da taxa de juros € descrita por um meoamide ajustamento parcial,
onde a variacao da taxa de juros € proporcionédkeéedca entre a taxa de juros desejada e
a taxa de juros atulsto é:

F=@(r*-r), 6>0 )

Esta equacéo é equivalente a equacdo (1) para elorestrito em varidveis continuas. Ela
supbe que existe algum custo de ajustamento quedanp banco central de fixar
imediatamente a taxa de juros nominal no niveljddee Quando o paramet® — o« 0
ajustamento é instantaneo. Caso contréario, a tejards ajusta-se gradualmente para sua
posicdo de equilibrio. A taxa de juros desejadaisegregra de Taylor da secdo anterior,
repetida aqui por conveniéncia,

r*=p+n+p(n-n)+y(y-y) (8)

Com um pouco de algebra, as duas equacdes argergmg@itam na equacédo diferencial
para a taxa de juros real:

% O Apéndice mostra como este mecanismo de ajustameuntal gde ser derivado quando existe um custo
de ajustamento para a mudanca de uma variavel de um valaoyterae o0 agente econdémico minimiza o
valor presente deste custo de ajustamento. O parametda equacdo (1), em variaveis discretas, esta

relacionado ao parametfd da equacio (7), em variaveis continuas, edr? =l-w.



p=p8(n-n)-[(1+ay)f-adl(p-p) (9)

O modelo formado pelas equacdes (5) e (9) tergwirde matriz jacobiana:

or o
0 -aod
3=|97 9p| “ (10)
0p 0p| |BE ~l(1+ay)f-ad]
omr dp

O determinante desta matriz é positivo:
Nj=apo6>0 (11)

O traco da matrid tanto pode ser positivo, como negativo. Para gastema dinamico
formado pelas equacdes (5) e (9) seja estavelco tean de ser negativo. Isto significa
dizer que o parametr@ de ajuste da taxa de juros tem de satisfazeltrcées

ao
l+ay

trJ<0 se 8>0=

(12)

A conclusdo que se chega com esta restricdo @ duaanco central ndo pode ser
muito lento em ajustar a taxa de juros quando houwea mudanca na taxa de juros
desejada. A estabilidade do modelo impde um pispamédmetrod de ajuste da taxa de
juros, que depende do parametroda curva IS, do parametdd da curva de Phillips, e do
parametroy da regra de politica monetaria. Quanto maior ds gameiros, menor a

inércia da taxa de juros. Quanto maior a respasfaotitica monetaria ao hiato do produto,
menor o0 piso do coeficiente de ajuste da taxa e ju

A existéncia de um piso para o coeficiefitsignifica dizer que na especificacdo da
equacao (1) existe um limite superior para o gesuhvizacdo, ou de inércia, da taxa de
juros pelo banco central. Os parametros da econenda regra de politica monetéria
imp6em uma restricdo ao comportamento do bancoaterd processo de suavizacao da
taxa de juros. As Tabelas 1 e 2 mostram algunsejmara o limite superior do coeficiente
de inércia, em funcéo de valores dos parametrpd e y,* A Tabela 1 supde que o
coeficientea é igual a um, enquanto a Tabela 2 calcula o desfie de inércia supondo
que a € igual a dois. Estes dois valores sdo bem remes®s de valores usados em
exercicios de calibragem, e também proximos denastias de estudos econométricos. As
Tabelas 1 e 2 usam 0s mesmos valores para os paradiee y, que assumem os valores
de 0,25, 0,50 e 1,00. A primeira linha das Tabglas2 mostra que coeficientes de inércia
entre 0,8 e 0,9, mencionados na introducdo desigp,asdo consistentes com alguns
valores dos parametros do modelo.

* Os valores destes parametros sdo semelhantes a@s wados por varios autores na literatura, como, por
exemplo, Clarida, Gali e Gertler (2000).



Tabela 1

Limite Superior do Coeficiente de Inércia

a=10
o y
0,25 0,50 1,00
0,25 0,82 0,85 0,88
0,50 0,67 0,72 0,78
1,00 0,45 0,51 0,61
Tabela 2
Limite Superior do Coeficiente de Inércia
a=20
o) y
0,25 0,50 1,00
0,25 0,72 0,78 0,85
0,50 0,51 0,61 0,72
1,00 0,26 0,37 0,51

O diagrama de fases da Figura 4 mostra a dinanoicanatelo, existindo quatro
regides com diferentes movimentos das taxas dacédl e de juros real, caso a economia
ndo esteja no ponte de equilibrio de longo prazo.

p=U

P
Figura 4



Figura 5

A Figura 5 descreve a dinamica de ajustament@aaognia quando o banco central
decide mudar a meta de inflacdo, no experimentpotiica monetaria descrito na Figura
2. A taxa de inflacdo comeca a cair gradualmemiggi@Ento a taxa de juros real aumenta até
atingir seu nivel maximo no ponto em que a tragtda economia corta a reta em que
p=0. A taxa de inflacdo continua a declinar, atingirtpois de um certo periodo um
valor menor do que aquele que corresponde ao débeiqude longo prazo( no conhecido
fendmeno deindershooting ), voltando a subir até convergir para a nova rdetanflacéo.

A economia tem uma trajetéria recessiva desde angadda politica monetaria até a taxa
de inflacdo atingir o seu menor valor, quando c@meg ocorrer um periodo de
aguecimento, com o produto real ultrapassando dupsgootencial, em virtude da taxa de
juros real ficar abaixo, durante um certo intervddotempo, do seu valor de equilibrio de
longo prazo.

4. Inércia da Taxa Juros no Modelo Novo-Keynesiano

No modelo novo-keynesiano o nivel de precos égpeechinado, mas a taxa de
inflacdo pode mudar repentinamente. Acurva deip$idl la Calvo é proporcional ao hiato
do produto, mas o coeficiente de proporcionalidadegativo,

n=-¢(y-y).,¢>0 (13)

A curva IS, a regra de politica monetéria, e o miscao de ajustamento parcial da taxa de
juros sdo os mesmos da secdo anterior. Neste casmdelo fica mais facil de ser

analisado através de um sistema dinamico com &vea taxa de inflacdo e taxa de juros
nominal. Com um pouco de algebra chega-se ao se@istema de equacdes diferenciais:



n=-a¢(n-n)+ag¢g(r-r) (14)
r=-(+ay)0(r-r)+6(B+1l+tay)(n-n) (15)

onder = p + 71 € a taxa de juros nominal de longo prazo. A mgunbiana deste sistema
é dada por:

om on
om Or —ag aQe

J= . = 16
af ot {ewmay) —<1+ay>e} (o)
omr Or

O determinante desta matriz é negativo,
U|=-a B8 e<0 (17)

e 0 ponto de equilibrio deste sistema € um pontsede Logo, ndo existe qualquer
restricdo sobre o parametfode ajustamento da taxa de juros.

A Figura 6, com a taxa de juros nominal no eixdival e a taxa de inflagdo no eixo
horizontal, mostra o diagrama de fases deste modalsela SS a taxa de juros nominal e a
taxa de inflagdo sdo negativamente correlacionadas.

=l

Figura 6



Figura 7

A Figura 7 descreve o que acontece com a taxarde pominal e com a taxa de
inflacdo num experimento de politica monetaria eoe ¢ banco central reduz
permanentemente, sem anuncio prévio, a meta dal¢akdlacdo, como descrito na Figura
2. A economia estava inicialmente no ponto delémioi E, quando a meta da taxa de

inflagéo era igual a,. No momento da mudanga da politica monetéaria @ daxinflacdo

sofre uma reducdo instantdnea, porém a taxa des jamminal € uma variavel
predeterminada, que ajusta-se gradualmente paea aao valor de equilibrio de longo
prazo.

5. Conclusao

Num modelo onde existe inércia na taxa de inflacharwo central ndo pode se dar
ao luxo de ajustar a taxa de juros nominal da enémoa velocidade que desejar, pois ha
um limite superior para o coeficiente de inércias€@ contrario, a regra de politica
monetéria de Taylor produz um regime monetaricairedt

No modelo novo-keynesiano ndo existe qualquerigéstquanto ao grau de inércia
da taxa de juros. O banco central pode escolhenateira discricionaria a velocidade de
ajuste da taxa de juros. Todavia, neste tipo deetnogliando a economia € submetida a
experimentos de politica monetéria os resultadas 98 consistentes com a evidéncia
empirica. Uma reducdo da meta de inflagdo ndo ipatkx acarreta uma reducao
instantanea da taxa de inflagcdo abaixo desta nata (umundershooting da taxa de



inflacdo), e depois uma subida gradual da taxanfi@gcéio para o seu novo equilibrio de
longo prazo.

Apéndice

Admita-sequeo custo de ajustamento de uma varigv@luma funcdo quadratica da
diferenca entre o seu valor corrente e o valor danma em equilibrio, e de sua taxa de
variacéo, de acordo com,

S 1 . a
e P [Z(y-y )*+—=y?]dt
[o e 5 0y=y )2+ y7]
onde p € a taxa de juros real usada para descontar o floxcusto de ajustamento. O
problema consiste em escolher a trajetéria dawelndde sorte a minimizar a expressao
acima. Este problema pode ser resolvido pela telarigontrole 6timo, introduzindo-se a

variavelx como variadvel de controle. Isto é, determinarragtorias de y e xtal que elas
minimizem,

o 1 * a
e P [Z(y-y )*+—= x*]dt
[o 75 0y=y )2+ x*]
com a condicdo de que a restricéo,

y=x

seja satisfeita e supondo,
y(0) dado

O Hamiltoniano deste problema é dado por:
1 . a
H=>(y-y )*+=-x*+1 x
S(y=y )+

onde A é a variavel de coestado.As condi¢Bes de primedeam para um minimo sao:

a_H:a X+A =0
0 X
e
. 0H oH .
A=pA-——, ——=y-y
y y

A trajet6ria 6tima tem de satisfazer a condicatralesversalidade:

10



lim _Aye” =0

As duas condicbes de primeira ordem sdo equiwsdeab seguinte sistema de
equacodes diferenciais :

oy 9y
J_|oy o4 {o _1}

a

O determinante desta matriz é negativo,

9= <0
a

e o0 ponto de equilibrio do sistema € um ponto e geFigura A1 mostra o diagrama de
fases do sistema com a varidyeho eixo horizontal e a variavel de coestatiano eixo
vertical. Os pontos que correspondemya  cdincidem com o eixo horizontal, e a

trajetoria de sela SS é positivamente inclinada.

A=0

Figura Al
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A Figura A2 mostra a trajetéria de ajustamento doavariavel y muda seu valor
de equilibrio, dey, paray,. A variavely ndo muda repentinamente de valor, mas a

variavel A ajusta-se instantaneamente, produzindo uma trajetdn que a variavey
converge gradualmente para seu novo valor de bdaillo caminho de sela indicado na
figura.

A A=0

Figura A2
A equacédo dg que corresponde a sela é dada por:

y=y +Ce ™ , u>0
ondeC é uma constante, g € uma raiz da equacdo homogénea,
. .1
y-py-—y=0
a

cujo valor é:

Derivando-se a equacdo gecom relacdo ao tempo é facil verificar-se que o
mecanismo de ajustamento parcial depende do parddetusto de mudanca da variavel
y. Isto é: :

(y -y)

0
Sk

12



onde admitiu-se, por simplicidade, que a taxa desjueal é igual a zero. Logo, se nao

existir custo para a mudanca da varidvel o par@neté igual a zero e o ajustamento é

instantaneo. Caso contrario, o ajustamento é pa&rcaelocidade deste ajuste cresce com
a diminui¢cdo do custo da mudanga.
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