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Introducao

Central bank raises the
interest rate, which dampens
aggregate demand. The
economy gradually returns to
medium-run eqilibrium
employment with target

inflation.
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Central bank reduces the
interest rate, which raises
aggregate demand. The
economy gradually returns
to medium-run equilibrium
employment with target
inflation.

Figura Visao esquematica do modelo macro. Fonte: Carlin e Soskice (2015)
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Introducao

> A figura mostra DA e OA e evidencia o papel que um BC operando em um regime de metas de

inflacdo pode ter na resposta a um choque que desvia a economia do equilibrio de médio
prazo

> O BC aumenta a taxa de juros em resposta a uma taxa de inflacao que estiver acima da meta,
para amortecer a demanda agregada

> E reduz a taxa de juros quando a inflacao estiver abaixo da meta



Introducao

Leva tempo até que a politica monetaria tenha impacto completo sobre a inflagdo e a eco-
nomia real. A politica monetaria é, portanto, guiada por previsoes dos desenvolvimentos
economicos.

Monetary policy in Sweden, Sveriges Riksbank (2010)

> Uma caracteristica crucial dos regimes modernos de politica monetaria é que o BC é
forward-looking

> O BC faz previsoes de inflagdo ao analisar o que esta acontecendo em uma economia e deve,
ainda, levar em consideragao as defasagens envolvidas entre mudancgas no instrumento de
politica monetaria (taxa nominal de juro) e o impacto que estas variagoes tera sobre a
atividade econdmica


https://archive.riksbank.se/Upload/Dokument_riksbank/Kat_publicerat/Rapporter/2010/Monetary_policy_2010.pdf

Introducao

1. Qual objetivo o BC deseja alcangar?

2. Como o BC pensa a respeito das restricoes impostas pelo comportamento do setor privado
com que se depara?

3. Como o BC implementa sua politica?

> Quando estas informagoes sao conhecidas, podemos construir um modelo esquematico de
comportamento do BC, possibilitando a analise de como respondera a uma variedade de
choques

> Estas respostas podem ser resumidas sob a forma de uma regra simples de politica monetaria

> Modelo de 3 equagoes:
1. Regra de politica monetaria (MR)

2. Demanda agregada (IS)
3. Oferta sob a forma de uma curva de Phillips (PC)



Introducao

Qual objetivo o BC deseja alcancar?

> Assume-se que o objetivo é usar a politica monetaria para estabilizar a economia (manté-la
proxima do produto agregado de equilibrio de médio prazo e a inflacdo proxima a meta)

> BC pode ser penalizado caso ndo atinja seu objetivo de manter inflacdo na meta

» UK: se inflagdo desvia mais do que 1 p.p. (para cima ou para baixo) da meta de 2%, o
presidente do BoE deve escrever uma carta aberta ao chanceler do Tesouro explicando os
motivos por nao ter cumprido o objetivo e apresentar um plano para retornar a inflagao a
meta

> Isso é custoso em termos de reputacao para o BoE

> Quanto mais proximo estiver a economia do PIB de equilibrio e a inflagao da meta, menor os
custos em termos de reputagao



Introducao

Metas de inflagao no Brasil

> A meta para a inflacao é anunciada publicamente e funciona como uma ancora para as
expectativas dos agentes sobre a inflagao futura, permitindo que desvios da inflagao em
relacao a meta sejam corrigidos ao longo do tempo assegurando, assim, uma inflacao baixa e
estavel

> A meta se refere a inflacao acumulada no ano e é definida pelo CMN. Cabe ao BC agir para
alcanca-la

» O CMN define, em junho, a meta para a inflacao com trés anos de antecedéncia. Esse prazo de
antecedéncia reduz as incertezas em relagao a inflagao futura



Introducao

Metas de inflagao no Brasil

> Se ainflagao ao final do ano se situar fora do intervalo de tolerancia, o presidente do BC tem
de divulgar publicamente as razoes do descumprimento, por meio de carta aberta ao ministro
da Economia, presidente do CMN, contendo descricao detalhada das causas do
descumprimento, as providéncias para assegurar o retorno da inflacao aos limites
estabelecidos e o prazo no qual se espera que as providéncias produzam efeito



Regime de metas para a inflagao
E o conjunto de procedimentos para garantir
aestabilidade de pregos no pals
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Figura Regime de metas de inflagao no Brasil. Fonte: Banco Central do Brasil
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Introducao

0 que pode impedir que o BC atinja sua meta?

> A economia é afetada por choques de demanda e de oferta que, por sua vez, impactam
produto agregado e inflacao

> Um choque positivo nao antecipado, e.g., que pressiona o produto acima do de equilibrio de
médio prazo, ira aumentar a inflacao acima da meta, a medida que fortalece a posi¢ao dos
trabalhadores

> Este comportamento dos salarios é capturado pela curva de Phillips

> O BC, entdo, deve levar este comportamento em consideracao, incluindo a persisténcia da
inflacao, quando estiver formulando sua resposta ao choque inicial



Introducao

Como o BC traduz seus objetivos em politica monetaria?
> Usa uma regra de politica monetaria
> Esta regra pode ser representada no mesmo diagrama da curva de Phillips
> Mostrara como o BC escolhera sua resposta politica preferida dadas as restricoes com que se

depara a partir dos comportamentos de fixadores de precos e de salarios (capturados por
uma curva de Phillips em particular)



Introducao

> Na pratica, para implementar sua resposta politica, o BC realiza um diagnostico do choque e
seus efeitos estimados sobre inflagao e produto

> Usara esta informacao, junto as suas preferéncias por estabilizacao, para estimar o hiato do
produto que esta desejando alcancar

> A curva MR ilustra a melhor resposta do BC ao choque realizado

» 0 BC, entao, usa a relagao entre taxa de juros e produto agregado (na curva IS) para
implementar suas escolhas
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Figure 3.4 The 3-equation model: the adjustment of the economy to a permanent demand shock.

Figura Modelo de 3 equacgdes: ajuste a um choque de demanda permanente. Fonte: Carlin e Soskice (2015)
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Modelo de 3 equagoes: boom de consumo

1. Choque exogeno de DA: deslocamento da IS
2. Maior demanda traduz-se em maiores produto e emprego

3. Salarios aumentam em 3%: aumento de 2% como compensacao pela inflacao e aumento de
1% refletindo fortalecimento dos trabalhadores no mercado de trabalho

4. Para assegurar margens de lucro, firmas aumentam precos em 3%

5. Deslocamento da curva de Phillips quando expectativas inflacionarias variam (trabalhadores
osbservam inflagao de 3% e esperam que permanecam em 3% no futuro)



Modelo de 3 equagoes: boom de consumo

6 BC determinara o quao rapido trazer inflagcao de volta para a meta, isto determinara o formato
da curva de regra de politica monetaria (MR). O BC usara o modelo novo-Keynesiano para
determinar a taxa de juros que ira trazer a inflacao de volta para a meta

7 Ataxa de juros ira aumentar o suficiente para amortecer a atividade economica até o ponto
em que expectativas inflacionarias sejam reduzidas ao nivel inicial

8 A medida que expectativas inflacionarias vao se reduzindo, salarios e precos aumentam a uma
taxa mais baixa

9 Enquanto isso acontece, BC reajusta a taxa de juros e guia a economia de volta ao nivel de
equilibrio

10 No entanto, no novo equilibrio a taxa de juros sera mais elevada. Requer-se um nivel mais
baixo de investimento para compensar o boom de consumo permanente



Regimes de metas de inflacao e politica monetaria moderna

> Glenn Stevens (Reserve Bank of Australia, 1999) sobre o que aprendemos de politica
monetaria:

1.

IS L 2 o

Politica monetaria afeta primordialmente, se ndo somente, precos (e ndo atividade econdmica) no
médio prazo

Afeta atividade econdmica no curto prazo

Dadas as defasagens, politica monetaria tem de ser forward-looking

Futuro é incerto, assim como os impactos de mudancgas na conducao de politica sobre a economia
Expectativas importam: transparéncia e comunicagao do BC sao fundamentais

Um grau adequado de independéncia operacional para o BC na conducao de politica monetaria é
importante


https://www.rba.gov.au/publications/bulletin/1999/may/pdf/bu-0599-2.pdf

Introducao

> Metodologia para derivar regra de politica monetaria:

1. Preferéncias do BC em termos de funcdo utilidade (ou funcdo perda) que captura custos incorridos
de desvios da meta e do produto de equilibrio. Isto produz as curvas de indiferenca do BC no
espaco produto x inflagdo e mostra o que o BC gostaria de fazer para estar proximo a meta e do
PIB potencial

2. Restricdes com as quais o BC se depara a partir do lado de oferta: curva de Phillips. Evidencia o
trade-off objetivo entre inflagdo e desemprego no curto prazo e determina o que é factivel para o
BC atingir

3. Melhor resposta de regra de politica monetaria no espago produto x inflagao: curva MR. Para dada
curva de Phillips com que o BC se depara, a regra de politica monetaria mostra a combinagao
produto-inflagao desejada

4. Determinada a posicao desejada pelo BC na curva MR, usa-se a curva IS para implementar esta
escolha, dado que a IS mostra a taxa de juros que esta associada ao nivel de PIB escolhido. A taxa
de juros é o instrumento de politica monetaria para influenciar a DA



Preferéncias do Banco Central

>

>

Como determinar as preferéncias do BC?

Podemos inferir as preferéncias do BC a partir de seu
comportamento

Via analise empirica do comportamento do Federal
Reserve, John Taylor inferiu uma regra de politica
monetaria

A regra de Taylor pode ser derivada a partir de um
modelo no qual o BC minimiza flutuagoes ao redor da
meta de inflacao e o tamanho do hiato do produto

Utilizaremos esta funcao perda para elucidar a forma
com que BCs se comportam


https://en.wikipedia.org/wiki/John_B._Taylor

Preferéncias do Banco Central

> Funcao perda do BC para derivar curvas de indiferenca (representacao do trade-off entre
inflacdo estar distante da meta e produto distante do de equilibrio)

> Assume-se, inicialmente, que o BC deseja minimizar flutuacoes ao redor da meta de inflacao
T

m: T.2
(my—m)

1. BC preocupa-se em evitar tanto inflacao abaixo da meta quanto acima da meta

2. 0 peso que o BC da para trazer a inflacao de volta para a meta &€ maior quanto mais distante a
inflagao estiver da meta



Preferéncias do Banco Central

> BC também preocupa-se em manter PIB proximo ao nivel de equilibrio de médio prazo

> Assume-se que o BC busca minimizar o hiato entre y; e y, de forma a auxiliar no objetivo de
convergir para a meta de inflacao

(ve—Ye)’

> Observa-se atitude simétrica com relacao aos desvios do nivel de PIB de equilibrio

1. BC compreende modelo e percebe que inflagao s6 é constante quando y; =y,
2. Sey; <Y, €ntao, isso representa desemprego desnecessario que deve ser eliminado

3. Sey; > y,, entao, esta situagao é insustentavel e requer aumentos custosos no desemprego para
trazer inflacao de volta a meta



Preferéncias do Banco Central
> A funcao perda do Banco Central &, portanto:
2
L= —ve)’ +B(T[t_ TTT) ,
onde B é o peso relativo atribuido a perda devida a inflacao
> O parametro 8 & um parametro critico ao modelo

> Se B > 1, 0 BC atribui um peso relativo menor a desvios no emprego com relacao ao seu nivel
de equilibrio do que em desvios na inflagao, e vice-versa

> Um BC mais averso com relagao a inflacao é caracterizado por um 8 mais elevado

/\ As preferéncias do BC podem ser representadas desta maneira simples se assumirmos
que a taxa de desconto do BC é infinita. Isto significa que ele considera apenas um pe-
riodo de cada vez quando esta tomando suas decisoes



b. Inflation averse: B>1 ¢. Unemployment
averse: <1

a. Balanced: B=1

T decllirling
utility

s =

Ye y
Figura Funcdes perda do Banco Central. Fonte: Carlin e Soskice (2015)



Preferéncias do Banco Central
> Se B =1,0BCéigualmente preocupado com desvios da inflacao e do produto com relagao as
suas metas
> Neste caso, as curvas de indiferenca sao circulos de centro (y,, nT)

> A perda do BC declina a medida que os circulos diminuem

» Quando m; = e Vi = Ve, O Circulo contrai em um Gnico ponto (bliss point) e a perda é
minima (zero)

> Neste caso, o BC é indiferente entre uma inflagao 1% acima (ou abaixo) de ' e PIB 1% abaixo
(ou acima) de y,



Preferéncias do Banco Central

> Se B> 1,0 BC é averso a inflagao

>

>

Isto torna as curvas de indiferenca elipsoides

Curvas sao achatadas para refletir o trade-off que o BC esta disposto a aceitar entre uma
pequena queda na inflagdo com um aumento elevado no desemprego acima do de equilibrio

Um BC com menos aversdo a inflacdo (B < 1) tera curvas de indiferenca em forma de
elipsoides mas com uma orientagao vertical, ao invés de horizontal

Neste caso, as curvas de indiferenca sao mais ingremes, refletindo o fato de que o BC s6 esta
disposto a trocar uma queda na inflagao por uma queda mais baixa no desemprego que nos
outros dois casos



Preferéncias do Banco Central

> Se o BC preocupa-se apenas com a inflagao, entao, as elipses de perda tornam-se
unidimensionais ao longo da linhaem m; =

> O valor de B nao reflete se o BC foca em atingir uma meta de inflagdo ou uma meta de produto

> Ao invés disso, um BC com um 3 mais baixo esta disposto a aceitar um trade-off de um
periodo mais longo durante o qual a inflagao esta distante da meta para reduzir o impacto
sobre o desemprego da trajetoria de ajuste de retorno ao equilibrio que teria um BC com
maior aversao a inflagao



A restricao da curva de Phillips

> A curva de Phillips &€ uma restricao para o BC pois mostra as combinacoes de produto e
inflacao que o BC pode escolher para um dado nivel de inflagao esperada

> Dito de outra forma, em qualquer periodo o BC pode escolher a localizagao da economia
apenas em um ponto sobre a PC com a qual se depara

> Assumiremos, aqui, uma curva de Phillips sob hipotese de expectativas adaptativas:

E
T = T+ (Y —Ve)
1 + AVt — Ve) (1)

/\ Outros métodos de formacdo de expectativas com relacdo a inflagdo serdo estudadas na
disciplina de Macroeconomia Il
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Figura Circulos de perda e curvas de Phillips. Fonte: Carlin e Soskice (2015)



A restricao da curva de Phillips
> A figura anterior mostra as curvas de Phillips que impoem a restricao do setor privado ao BC

» Assumimos que o = 1, de forma que cada curva de Phillips tem inclinacao de 452

> Assumindo que i My = n = 2%, o BC pode escolher o bliss point A(nT, Ye) no qual a
perda é zero

> Se o sistema econdmico é afetado por um choque inflacionario que desvia a inflacao da meta,
0 que acontece?

» Supondo que a inflagao defasada seja de 4%, ou seja, PC(ntE = 4%), temos algumas situacoes:

1. Politica monetaria plenamente acomodativa: Gnico objetivo é atingir a meta de produto 3 =0
(ponto B)

2. Politica monetaria plenamente nao acomodativa: (inico objetivo é atingir a meta de inflagdo (ponto
0

3. Pela figura, € evidente que dadas as preferéncias do BC, o ponto que minimiza a funcao perde é o
ponto D (tangéncia entre curvas de indiferenca e PC)



Curva de regra de politica monetaria: abordagem grafica

> A curva de regra de politica monetaria (MR) mostra a combinacao produto-inflacao preferida
pelo BC para qualquer curva de Phillips com que se depara

> Pode ser derivada graficamente através dos pontos de tangéncia entre as curvas de Phillips e
os circulos de perda

> Ainterpolagao dos pontos de tangéncia, que minimizam a funcao perda do BC dadas as curvas
de Phillips, nos da a curva MR

#30



Step 1: find the tangencies between

Step 2: join the tangencies to derive

the loss circles and the Phillips curves the MR curve
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Figura Derivacao grafica da curva MR. Fonte: Carlin e Soskice (2015)
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Curva de regra de politica monetaria: abordagem formal

> A regra de politica monetaria pode ser derivada formalmente usando as equacoes de funcao
perda e curva de Phillips (derivacdo na lousa)

> Aequagao da curva MR é dada por:

(Ve—Ye) = —aB(m— 1) (2)

> Esta regra de politica monetaria diz qual hiato do produto o BC deveria escolher quando
observa um desvio da inflagdo com relagao a sua meta

> Regras de politica monetaria usadas pelos BCs sao, frequentemente, descritas como regras de
Taylor

> A diferenca é que a regra de Taylor é expressa em termos da taxa de juros que o BC deveria
fixar para implementar o hiato do produto desejado

#32



Modelo de 3 equagoes

> Para encontrar a taxa de juros que o BC deveria escolher uma vez que decidiu o hiato do
produto preferido usando a curva MR, precisamos introduzir a curva IS

> Com isso, completa-se o modelo de trés equacoes:

1. Curva de Phillips (PC)
2. Regra de politica monetaria (MR)

3. Demanda agregada (IS)



Implementacao da politica monetaria: curva IS

> Analisamos o processo pelo qual o BC determina o hiato do produto preferivel em resposta a
um choque exdgeno ao sistema econdmico

> O instrumento que o BC utiliza para implementar a politica monetaria é a taxa de juros real, r

> O fato de que o BC deve ajustar a taxa de juros nominal que possibilitara a determinacao de
uma taxa de juros real particular na curva IS € chamado de principio de Taylor



Implementacao da politica monetaria: curva IS

> Ataxa de juros real é escolhida de forma a assegurar o nivel apropriado de demanda
agregada e, portanto, produto

> O BC escolhe o melhor ponto ao longo da curva de Phillips com a qual se depara e, de forma a
selecionar o nivel correto de DA, deve fixar a taxa de juros no nivel associado de curva IS

> A curva IS mostra o efeito de variacoes na taxa de juros sobre a DA:

y = K(¢+ag+G)—Kayr
= A—ar, (3)

onde o termo A inclui o multiplicador K e todos os elementos autonomos de DA como gastos
do governo e os elementos autonomos e forward-looking de consumo e investimento



Implementacao da politica monetaria: curva IS

> No modelo de 3 equagoes, utilizaremos uma curva IS dinamica para representar o lado da
demanda e capturar o fato de que a DA responde negativamente a taxa de juros real, r, com
um periodo de defasagem

> Exemplo: estimativas do BoE de que o impacto das taxas de juros sobre o produto leva (um
maximo de) um ano

> A curva IS dinamica é definida da seguinte forma:

Yi=A—ar,

#36
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