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Resumo: Descreve-se neste texto o essencial do essencial da tese Macroeconomic Trade-offs
and Monetary Policy in the Euro Area (Martins, 2002), incorporando revisbes, actualizagdes e
extensdes contidas nos artigos da respectiva disseminacao internacional (Aguiar e Martins,
2005a, 2005b, 2005c). Tendo em vista a divulgacdo junto de cientistas de outras disciplinas,
omite-se detalhes e complexidades técnicas e baseia-se a exposicdo em argumentos e graficos
intuitivos. Apdés uma breve revisdo sobre dilemas macroecondmicos e politica monetaria,
descreve-se trés estudos neste ambito relativos a Area do Euro. Primeiro, estuda-se as
configuragdes do dilema de Phillips entre niveis de inflagdo e do desemprego e da Lei de Okun
relacionando ciclos do emprego e do produto. Segundo, a partir de dados do dilema de Taylor
entre variabilidades da inflagdo e do produto, estima-se a data de emergéncia de facto e os
parametros do regime agregado de politica monetaria na Area. Finalmente, testa-se hipéteses de

assimetrias nas preferéncias reveladas pela autoridade nesse regime agregado.
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1. INTRODUGAO

Este texto descreve alguns dos aspectos mais centrais da investigagdo resultante na
tese de doutoramento em Economia “Macroeconomic Trade-offs and Monetary Policy in
the Euro Area” (Martins, 2002), incorporando as subsequentes revisdes, actualizagbes e
aprofundamentos constantes dos trés artigos de disseminagao internacional dessa
investigacao (Aguiar e Martins, 2005a, 2005b, 2005c¢).

% Como citar este artigo: Martins, Manuel M. F. (2008), “Dilemas macroecondémicos e politica monetaria: o
caso da Zona Euro”, e-cadernos ces, 1, 121-137. Acedido em [data], http://www.ces.uc.pt/e-cadernos
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A descricdo, necessariamente muito sintética, tenta abarcar a delimitacdo das
problematicas investigadas, a definicdo das opc¢bes metodologicas seguidas e o
enunciado dos principais resultados obtidos. Tendo em conta a natureza multidisciplinar
deste Ciclo Anual de Jovens Cientistas Sociais e a decorrente diversidade da audiéncia,
adopta-se um estilo de divulgacao, o que significa que se aborda apenas o essencial do
essencial, omitindo complexidades e pormenores técnicos (modelizacdo, econometria) e
privilegiando interpretacdes intuitivas baseadas em graficos, com restricdo de equagdes
e quantificagbes ao minimo. Atendendo ainda aos propdsitos de divulgacao, opta-se por
nao listar nem referenciar qualquer bibliografia para além da tese e dos artigos ja citados,
remetendo-se o leitor interessado na literatura para a consulta das respectivas
referéncias bibliograficas.

O plano do texto é o seguinte. Inicialmente, na seccao 2, estabelece-se o contexto
tedrico em que a investigacao se insere, isto é, explica-se o que se julga saber, no actual
estado da arte da Macroeconomia, sobre a relagdo entre dilemas macroeconémicos e
politica monetaria. Na secg¢ao seguinte descreve-se as controvérsias ou problematicas
em aberto que se escolheu investigar, sempre relativas ao caso da Zona Euro,
apresentando-se os resultados essenciais da investigagdo apds breves referéncias aos
métodos empregues (utilizou-se sempre dados estatisticos agregados pelo Banco
Central Europeu e aglutinados na sua Area Wide Model Database). Esta secgdo, 3,
encontra-se estruturada em trés subsecgdes que correspondem a trés problematicas
diferenciadas, correspondentes aos trés artigos supra referenciados. Finalmente, a

secgao 4 apresenta alguns comentarios conclusivos.

2. CONTEXTO TEORICO

E razoavelmente consensual explicar a taxa de inflagdo duma economia durante um
determinado periodo pela conjugagao de um tridngulo de forgas constituido pela inflagao
que os agentes econdmicos antecipam, a situacao conjuntural da economia (associada a
pressdo ou choques da procura) e a pressdo exdgena sobre custos de producio
(associada a choques da oferta). Esta explicagdo pode exprimir-se na seguinte versao da

relagdo que é conhecida por Curva de Phillips

7 = +y(U" -U)+SS,, (1)

na qual se mede a situagdo conjuntural pelo desvio entre a taxa de desemprego
observada (U;) e a taxa de desemprego natural (U",) — a taxa de desemprego que
ocorreria no equilibrio de precos flexiveis, ie quando todos os ajustamentos nominais

estivessem concluidos e, portanto, eventuais perturbacdes na procura nio tivessem ja

quaisquer efeitos sobre a actividade econémica em termos reais.
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A Curva de Phillips constitui um dilema inexoravel entre os niveis de desemprego e
de inflagdo, mas que é temporario, ou seja, apenas vigora no curto-médio prazo. Para
um determinado nivel de inflagdo esperada e um determinado estado dos choques
exdgenos sobre os custos de produgido, a melhoria (deterioragdo) da conjuntura esta
inevitavelmente associada a uma subida (diminuigdo) da inflagdo — ie, y>0. No longo
prazo, estando a inflagdo por definicdo estabilizada, os agentes conseguem antecipar
correctamente o seu nivel (n,=r%) e tendo ainda em conta que ndo existem choques da
oferta (por definigdo de longo prazo, os choques encontram-se no seu valor esperado,
zero), entdo a taxa de desemprego coincide necessariamente com a taxa de
desemprego natural — em suma, a Curva de Phillips de longo prazo é vertical.

Quando uma economia se situa na sua taxa de desemprego natural, entdo, por
definigao, o seu produto real (Y;) situa-se no nivel de produto natural (Y",) — o produto de
equilibrio de precos flexiveis, também dito potencial ou estrutural, cujo crescimento é
explicado exclusivamente por forgas reais relativas as condigbes de oferta (tecnologia,
preferéncias dos agentes econdmicos). E bem sabido, igualmente, que os desvios entre
o0 desemprego observado e o natural se correlacionam de forma forte e estavel com os
desvios entre o produto observado e o produto natural — je a situagdo conjuntural da
economia tanto pode ser medida por um hiato de desemprego como por um hiato de
produto. Esta relagéo, conhecida por Lei de Okun, pode ser escrita como (com [ >0):

Y-Y'=0U-U) @

Combinando a Curva de Phillips (1) com a Lei de Okun (2), pode escrever-se uma
explicacdo triangular da inflagdo baseada no hiato de produto e n&o no hiato de
desemprego. Sendo a Lei de Okun estavel, essa representagéo sera equivalente a (1).

Quando ocorrem oscilagbes ou choques da procura — ou seja, o ritmo de
crescimento da procura bens e servigos altera-se por qualquer razdo mais ou menos
exogena, como por exemplo alteragdes do optimismo dos agentes econdmicos — a
situacao conjuntural e a inflagcdo variam no mesmo sentido. Conforme ¢é ilustrado pelo
grafico | (para o caso concreto duma relagao de Phillips a um nivel de expectativas de
inflacdo de 3 por cento), se a procura de bens e servigos acelera (desacelera) — ie ocorre
um choque positivo (negativo) da procura — o estado da economia altera-se num
movimento ao longo da Curva de Phillips. Nestes casos, a politica monetaria tem
capacidade para estabilizar simultaneamente a inflagao e a actividade real: em resposta
a um choque (por exemplo) negativo, a autoridade de politica monetaria pode reduzir as
taxas de juro, assim estimulando a procura de bens e servigos e, entdo, contrariando a
subida do desemprego e descida da inflagdo que o choque induziria. Em condi¢des

ideais de sucesso, a politica monetaria conseguiria manter o desemprego estabilizado ao
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nivel natural e a inflacdo estabilizada ao nivel das expectativas — je garantiria a
observancia das metas de politica para actividade real e estabilidade dos pregos. Na
realidade, o sucesso sera tanto maior quanto maior for a capacidade da autoridade para
prever os choques e actuar compensatoriamente em tempo util — por forma a, apesar
dos desfasamentos no impacte da politica, evitar oscilagdes significativas do
desemprego e da inflagdo e, muito especialmente, evitar os efeitos de oscilacbes da
inflacdo sobre as expectativas de inflagao futura; e sera tanto maior quanto melhor for o
conhecimento da autoridade sobre a configuragcdo da Curva de Phillips — o valor do

coeficiente.

Griéfico |. Choaues da Procura e Curva Phillips
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Quando ocorrem choques da oferta — o ritmo de crescimento de custos de produgao
altera-se por uma causa exdgena, como por exemplo aceleragao do preco do petroleo
(ou, com efeitos equivalentes, ocorre uma alteragdo exdgena das expectativas de
inflagdo) — a situacdo conjuntural e a inflagdo variam no sentido oposto. Conforme é
ilustrado pelo grafico I, uma aceleracdo exdgena de custos de produgdo — choque
desfavoravel da oferta — altera a propria posicdo da Curva de Phillips: o dilema entre
niveis de desemprego e de inflacdo ocorre agora a taxas de inflagdo necessariamente
superiores para cada nivel de hiato de desemprego. Se a politica monetaria se
mantivesse neutra — mantendo as taxas de juro e, portanto, o ritmo de crescimento do
produto nominal — haveria alguma subida da inflagdo e alguma deterioragdo da
conjuntura (situagdo do tipo H4). No caso de choques da oferta, portanto, a politica
monetaria nao tem capacidade para estabilizar simultaneamente a inflagdo e a actividade
real: se escolhe estabilizar a actividade real (desemprego) diminui as taxas de juro para
acelerar a procura, mas a inflagdo aumenta ainda mais (situagdo H1); se escolhe
estabilizar a inflagdo aumenta as taxas de juro para desacelerar a procura, mas a
recessao € ainda mais forte (estado H2); entre estas duas reacgbes extremas existe um

continuum de politicas intermédias possiveis incluindo a politica neutra (H3, H4, etc...).
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Griéfico Il. Choques da Oferta e Curva de Phillips
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Os choques da oferta (e de expectativas) colocam um dilema permanente a politica
monetaria: a autoridade tem de optar entre minimizar mais (menos) a variabilidade da
inflacao relativamente a da actividade real — entendendo-se variabilidade como desvios
(quadraticos) face as metas respectivas. A escolha de variabilidades relativas depende
do peso atribuido pela autoridade de politica monetaria aos dois objectivos — estabilidade
dos precos versus estabilidade da actividade real. E consensual formalizar esta ideia
assumindo que a autoridade escolhe em cada momento a trajectoria de taxa de juro (a
variavel instrumento da politica monetaria) que minimiza uma fungao objectivo (perda) do

seguinte tipo
Lt = Et 257 [¢(ﬂ-t+r - *)2 + ﬂ’(th - Yti]r )2 + /u(it+‘r - it+r—1 )2] (3)
=0

A politica é decidida (em t) por forma a minimizar as variabilidades previsiveis da
inflacdo e da actividade real (aqui em termos de produto) em todo o futuro (dando maior
peso as previsdes relativas aos periodos mais préximos), atribuindo um peso 6 a
minimizacdo da variabilidade da inflagdo e 4 a minimizagdo da variabilidade da
actividade real (e ainda um peso x a variabilidade do préprio instrumento, questao que
interessa menos dissecar aqui). Em termos do grafico Il, quanto maior (menor) for
Arelativamente a 4, mais préximo de estados do tipo H2 (H1) tentard a autoridade de
politica monetaria colocar a economia face a um choque desfavoravel da oferta.

O dilema permanente da politica monetaria — dilema de Taylor — é representavel
como uma fronteira de eficiéncia da politica monetaria, tal como ilustrado com o gréfico
lll. A intensidade dos choques de oferta define uma posi¢ao para a Curva de Taylor tanto
mais afastada da origem quanto mais fortes forem os choques. O regime de politica —
metas para inflagdo e produto — dita igualmente a posicdo da Curva. A curvatura da
Curva depende da configuragdo da Curva de Phillips — representativa da estrutura da
economia, das possibilidades de troca entre variabilidades de inflagdo e de produto. Em

cada momento, dados os choques, o regime de politica e a estrutura econdémica, a
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autoridade ndo consegue atingir pontos a esquerda da Curva de Taylor e a proximidade
face a essa fronteira depende da eficiéncia na condugao da politica. O ponto concreto da
curva em que a autoridade coloca a economia depende dos pesos relativos atribuidos

aos objectivos de minimizagao das variabilidades da inflagdo e do produto, de A.

Gréfico I11.Dilema de Taylor - Fronteira de Eficiéncia da PM
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3. PROBLEMATICAS E INVESTIGAGCOES

3.1 Significancia e linearidade da Curva de Phillips

Uma das principais controvérsias na literatura recente da Curva de Phillips diz
respeito a sua forma (ie ao coeficiente »): sera a relagdo descrita pela equagao (1)
verdadeiramente curvilinea — conforme alguns estudos da segunda metade dos anos 90
vieram, de novo, propor — ou ndo havera prova empirica suficiente para rejeitar a
hipétese — ainda prevalecente na literatura — de que a relagao € linear? O estudo desta
questdo para o caso da Area do Euro é o principal objecto de Aguiar e Martins (2005a).

Algumas hipoteses da teoria econémica moderna e analises de dados
macroecondmicos recentes sugerem que a relagdo de Phillips sera curvilinea e mais
concretamente convexa (a hipétese de concavidade, embora mencionada por alguns
autores, retine menos suporte). No que respeita ao caso da Area Euro, foi argumentado
na literatura que a agregacdo de relagdes de Phillips nacionais com diferentes
configuragdes resultaria, com ainda maior probabilidade, numa verdadeira curva.

A hipétese de convexidade da Curva de Phillips — ilustrada no grafico IV — tem
importantes implicacbes para a politica monetaria, designadamente no que respeita a
respectiva reaccao face a choques da procura. Sob convexidade, os efeitos inflacionistas
dum determinado hiato de desemprego favoravel — conjuntura positiva, U<UM — sdo mais

fortes do que os efeitos desinflacionistas dum hiato de desemprego perfeitamente
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simétrico. Entdo, uma autoridade de politica monetaria comprometida com uma inflagao
estavel deve actuar de forma mais agressiva face a riscos de aumento da inflagdo
(previsbes de conjunturas positivas) do que face a riscos de descida da inflagdo
(antecipagdo de conjunturas negativas). Por isso, para que a taxa de inflagao se
mantenha estavel sera necessario que o hiato seja negativo em média, como mostra a
linha recta que no grafico une dois pontos da Curva de Phillips com igual desvio positivo
e negativo face & meta de inflagdo, resultante no hiato de equilibrio GapF.
Consequentemente, a estabilizacdo macroecondmica ganha especial relevancia: o hiato
de equilibrio sera tanto menos negativo — a taxa de desemprego media sera tanto menor
e o crescimento médio do produto tanto maior — quanto a politica conseguir minimizar a
variabilidade macroeconémica, de inflagdo e do desemprego (visualmente, a linha recta
intersectara o eixo dos hiatos tanto mais préximo de zero quanto menos afastados

estiverem os pontos da Curva que une).

Gréfico IV. Assimetria na Curva de Phillips convexa

/T

E
gap

Aguiar e Martins (2005a) estudam esta problemética estimando, para a Area do
Euro, um modelo que permite testar a linearidade da relagdo de Phillips em simultaneo
com a estimagdo da taxa de desemprego natural, que ndo € observada. Os dois
aspectos técnicos mais cruciais do estudo, permitindo minimizar possiveis
enviesamentos na inferéncia estatistica, sdo por um lado a simultaneidade entre o teste
de nao linearidade e a estimacao da taxa natural e por outro lado a especificacdo da nao
linearidade englobando como caso particular a linearidade. Por necessidades de
identificagdo econométrica — ie, estimacao independente de todos os coeficientes — o
modelo inclui ainda a Lei de Okun, o que implica que o teste da respectiva linearidade
passa a ser, para além duma possibilidade, um imperativo de controlo econométrico.
Mais concretamente, é estimado por maxima verosimilhanga com o filtro de Kalman um
modelo de componentes ndo observaveis em que a taxa de desemprego natural e o

produto natural sdo pardmetros ndo observados com determinadas dindmicas temporais
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estocasticas e as relagcdes de Phillips e de Okun sao as principais equacdes de medida,
as quais sao submetidas a testes de nao linearidade.

Tal como ¢ ilustrado pelo grafico V nao foi encontrada prova empirica suficiente para
rejeitar a hipétese de que a Curva de Phillips (1) & linear na Area do Euro — ie, ndo é
possivel rejeitar estatisticamente a hipdtese de que pressdes positivas da procura
induzem o mesmo aumento da inflagdo que pressbes negativas da procura da mesma
dimensao. A robustez deste resultado — surpreendente, face as referidas motivacoes
tedricas e empiricas em favor da néao linearidade — foi verificada em variantes do periodo
amostral (amostras com inicio apenas nos anos 80 e nos anos 90), variantes da forma
funcional nao linear (quadratica, exponencial, hiperbdlica) e variantes da estrutura
temporal das equacbes de Phillips e Okun (de versdes estaticas a versdes dinamicas

com variadas estruturas de desfasamentos).

Grafico V. Curva de Phillips - Zona Euro 1972-2002 convexa
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Por outro lado, conforme se ilustra com o grafico VI, foi encontrada prova empirica
de convexidade na Lei de Okun, completamente em linha, alias, com os resultados
reportados na literatura para a generalidade dos paises desenvolvidos. Em média, nas
expansdes — fases de hiatos de produto e de desemprego positivos —, cada 2 pontos
percentuais de hiato de produto estiveram associados a 0.5 pontos percentuais de hiato
de desemprego, enquanto durante as recessOes estiveram associados a taxas de

desemprego superiores a natural em 1 ponto percentual.
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Gréfico Vl.lei de Okun - Zona Euro 1972-2002
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Conjugando-se as estimativas mostradas nos graficos V e VI, encontra-se uma
Curva de Phillips baseada no hiato de produto que aparenta uma forma cOncava,
conforme revela o gréafico VII. Em média, cada 2 pontos percentuais de produto acima do
produto natural estd associado a aumentos de inflagdo de 0.5 pontos percentuais,
enquanto cada 2 pontos percentuais de desvio negativo entre produto e produto natural
se associam a 1 por cento de descida da inflagao. Este resultado — teoricamente pouco
fundamentado — nao &, contudo, estatisticamente significativo: dada a forte dispersdo em
torno da curva cbncava nao é possivel rejeitar estatisticamente a hipotese de que a
relacado no grafico VII é linear — e como tal estes resultados nao diferem estatisticamente

dos do grafico V.

Gréfico VII. Curva de Phillips em (y-y") - Zona Euro 1972-2002
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3.2 Emergéncia do regime agregado de politica monetaria

Uma questdo em aberto relativamente a Zona Euro consiste em determinar-se se a
emergéncia do regime de politica monetaria agregado ocorreu na data da sua instituicdo
de jure — inicio de 1999 — ou se ocorreu de facto num momento diferente. Na literatura
existem referéncias a episddios historicos noutras areas do Globo em que os factos

anteciparam as instituicdes. No caso da Area do Euro a detecgdo de uma data anterior a
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1999 teria a enorme importancia pratica de minorar a escassez de dados em estudos
que pretendessem analisar a politica e a macroeconomia da Area, por permitir estender
justificadamente as amostras em alguma medida para o passado anterior a 1999. Aguiar
e Martins (2005b) partem das variabilidades macroeconémicas observadas na Area e da
Curva de Taylor como chave de leitura dessas variabilidades para estimarem a data de
emergéncia e os parametros do regime de politica monetaria na Area.

Conforme mostra o grafico 8, enquanto de 1976 a 1995 os dados sugerem um
percurso ao longo duma Curva de Taylor estavel trocando-se variabilidade da inflagdo
por variabilidade do hiato de produto, no periodo ap6s 1996 sugerem uma deslocagéo
desta curva de eficiéncia da politica monetaria para a esquerda. Sabendo-se que a
intensidade dos choques de oferta foi sensivelmente idéntica em 1996-2002 e 1986-
1995, o grafico indicia a emergéncia dum novo regime de politica a partir de meados dos
anos 90, caracterizado por uma efectiva estabilizacdo da inflagdo em torno de 2 por
cento e por uma eficiente estabilizagao do produto em torno do respectivo nivel natural.

Esta hipotese encontra fundamentacdo na literatura — que detecta maior
convergéncia dos ciclos e das estruturas macroeconémicas desde os anos 90 — e nos
factos da integracdo econémica e monetaria da Area — cujos marcos mais centrais sao,
em 1992, a instituicdo do mercado unico, a assinatura do Tratado da Unido Europeia e o
aperfeicoamento da liberalizagdo dos movimentos de capitais e, desde 1995, a
estabilizacdo das taxas de cadmbio do Sistema Monetario Europeu pela inexisténcia de
realinhamentos de paridades até a criagcdo do Euro. Conforme é bem sabido da teoria
econdmica, havendo liberdade de circulagdo internacional de capitais financeiros e
estabilizacdo de taxas de cambio, entdo a politica monetaria nacional deixa de facto de
ser autonoma estando cada Pais compelido a assegurar sistematicamente a paridade da

sua taxa de juro face as dos demais paises.

Gréfico VIII. Variabilidade de m € (y-y") - Zona Euro 1976-2002
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O primeiro passo da estratégia econométrica de Aguiar e Martins (2005b) consiste
em especificar uma estrutura macroeconémica composta por uma funcido oferta
agregada (AS) — equacao de Phillips (1) com hiato de produto em vez de hiato de
desemprego — e por uma fungdo procura agregada (AD) — explicando o nivel de
actividade real, hiato de produto, em funcéo da taxa de juro real. Em seguida, testar a
estabilidade desta estrutura AS-AD desde os anos 70. Depois, derivar a equagao que
descreve o caminho éptimo da variavel instrumento da politica, a taxa de juro — o
caminho resultante da minimizacédo da respectiva fungao perda (3), pela autoridade de
politica, sujeita a estrutura macroecondmica AS-AD. Finalmente, estimar esta equacéao
simultaneamente com a estrutura AS-AD, para todas as amostras possiveis desde o
inicio do periodo de estabilidade desta estrutura, até encontrar um periodo a partir do
qual os coeficientes do regime de politica monetaria — a meta para a inflagdo, 7*, e os
pesos dos objectivos de estabilizagao ¢, 1, u — sejam estimados com precisao.

De forma inteiramente compativel com a literatura, com os factos histéricos e com os
dados descritos pelo grafico VIII, encontrou-se estabilidade da estrutura AS-AD a partir
do primeiro trimestre de 1995 e, adicionalmente, encontrou-se um regime de politica
monetaria agregado bem definido precisamente desde esse trimestre. O regime
identificado, para 1995-2002, consiste numa politica de meta para a inflagdo - ¢=0 - sem
preocupacao directa da autoridade com a estabilizagao do hiato de produto - A=0 - e com
o alisamento dos movimentos da taxa de juro - z = 0 -, no qual a meta para a inflagdo —
- 7 - foi estimada em cerca de 1.6 por cento ao ano. Estes resultados econométricos
indicando que a autoridade de politica monetaria da Area do Euro 1995-2002 se
preocupou apenas em estabilizar a inflagdo em torno de 1.6 por cento, ndo assumindo
nenhum objectivo para a estabilizagdo da actividade econdmica real sdo consistentes
com o regime formal que veio a ser atribuido ao Banco Central Europeu — independéncia
e prioridade inequivoca a estabilidade dos precos — e com a adopgao por este dum
objectivo de inflagao perto mas inferior a 2 por cento.

O gréfico IX mostra, para 1995-2002, a taxa de juro observada e as taxas de juro
resultantes da simulacéo — ie, previstas trimestre a trimestre usando o modelo estimado,
a partir dos dados observados durante 1994 — da regra Optima de politica identificada
neste estudo e da Regra de Taylor (uma regra simples explicando a taxa de juro em
funcdo de hiatos de produto e taxas de inflagdo, popularizada por representar bem as
politicas monetarias recentes de muitos paises desenvolvidos). O modelo identificado
por Aguiar e Martins (2005b), que contrariamente a Regra de Taylor & estrutural porque

reflecte directamente as preferéncias da autoridade de politica — a fungao (3) minimizada
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— imita melhor o percurso efectivo da taxa de juro do que aquela Regra, no sentido de

resultar num desvio médio menor.

Gréfico IX. Taxa de juro observada vs simulada - ZE 1995-02
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Estes resultados foram submetidos a uma multiplicidade de verificagdes, resistindo a
utilizacdo de medidas alternativas do hiato de produto, a restricdes na fungao objectivo
(3) da autoridade monetaria e a utilizacdo de métodos alternativos de derivagdo da

equacao optima da taxa de juro e de estimacao do sistema, entre outras verificagoes.

3.3 Simetria das preferéncias de politica monetaria

Uma vez identificado o primeiro trimestre de 1995 como a data de emergéncia do
regime de politica monetaria da Area do Euro, torna-se possivel refinar o estudo deste
regime, tanto mais quanto a obtencdo de observacbes adicionais das variaveis
relevantes, com a passagem do tempo, permite alargar as possibilidades de exercicios
econométricos. Neste contexto, Aguiar e Martins (2005c) aplicam um método delineado
em Martins (2002) para testar a existéncia de assimetrias nas preferéncias da autoridade
monetaria da Area do Euro durante 1995-2005.

Sendo quadraticas, as fungdes geralmente utilizadas para representar as
preferéncias da autoridade de politica monetaria, como (3), implicam preferéncias
simétricas — ie resultam numa politica monetaria que reage precisamente com a mesma
intensidade quando a autoridade antecipa desvios positivos e desvios negativos de igual
dimensao de cada variavel-objectivo face as respectiva meta. No entanto, alguns autores
tém avancado recentemente hipoteses de assimetria nas preferéncias da autoridade de
politica monetaria face a alguma das metas.

Uma autoridade com credibilidade anti-inflacionista estabelecida e com
preocupagbes sociais pode, caeteris paribus, preferir expansdes (hiatos de produto
positivos) a recessdes (hiatos negativos). Sob este tipo de assimetria, conhecido por

assimetria de Cukierman, a politica reagiria mais fortemente quando reduzisse a taxa de
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juro para combater riscos de recessées (Y<YV) do que quando aumentasse a taxa de
juro para combater riscos de expansdes (Y>Y") de igual dimensdo, ie A|(Y<Y") >
A1(Y>YY) em (3).

Por outro lado, uma autoridade com necessidade de instituir a respectiva
credibilidade anti-inflacionista pode, tudo o resto constante, preferir taxas de da inflagao
inferiores a meta do que taxas de inflagdo acima da meta. Sob esta forma de assimetria,
conhecida por assimetria de Goodhart, a politica monetaria reagiria mais fortemente
quando aumentasse a taxa de juro para debelar riscos inflacionistas do que quando
reduzisse a taxa de juro para debelar riscos desinflacionistas de igual dimensao, ie
ol (m>n*) > ¢| (n<n*) em (3).

Finalmente, dado que o aumento das taxas de juro sao noticias geralmente menos
favoraveis para os mercados financeiros do que diminui¢gdes, a autoridade monetaria
pode, tudo o resto constante, tender a suavizar mais fortemente os episédios de subida
de taxas de juro do que os episodios de descida. Sob esta forma de assimetria, sugerida
por Rudebusch, na fungao (3) ter-se-ia x| (Ai>0) > x| (Ai<0).

A Area do Euro constitui um caso privilegiado para teste de hipéteses de assimetria
das preferéncias de politica monetaria, por duas razdes: primeiro, porque a fase inicial de
vigéncia dum novo regime de politica devera ser devotada a construgdo da respectiva
credibilidade; segundo, porque a definicdo do respectivo objectivo pelo BCE como uma
taxa de variacdo do indice de precos harmonizado da Area perto mas abaixo de 2 por
cento parece intrinsecamente assimétrica. Aguiar e Martins (2005c) especificam um
modelo que abrange as trés formas de assimetria aventadas na literatura, permitindo que
os dados revelem por si se a assimetria de Goodhart sugerida pelas duas motivagoes
acima referidas se confirma estatisticamente.

O modelo é composto por uma estrutura macroecondmica AS-AD igual a de Aguiar e
Martins (2005b) e apenas difere na especificacdo da fungéo objectivo da autoridade de
politica. Nesta, insere-se uma meta para a inflagdo de 2 por cento (mantendo-se metas
iguais a zero para o hiato de produto e para a variagao da taxa de juro) e permite-se que
os pesos dos objectivos de estabilizagdo - ¢, 4, u - se diferenciem entre desvios
positivos e negativos da respectiva variavel face a sua meta. A estratégia econométrica é
em tudo o resto semelhante: deriva-se a equagao que descreve o caminho 6ptimo da
taxa de juro — minimizando a fung&o perda da autoridade monetaria sob a estrutura AS-
AD — e estima-se esta equacdo simultaneamente com a estrutura AS-AD. Obtém-se
assim duas estimativas para cada coeficiente associado a cada objectivo de
estabilizagédo e pode testar-se se essas duas estimativas diferem significativamente entre
si, ie se 11 (Y<Y") = 2| (Y>YV), se ¢| (1>2) = @] (n<2) e se u|(Ai>0) = u| (Ai<0).
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Os resultados econométricos permitiram as seguintes conclusdes. Em primeiro lugar,
confirmaram que no regime de politica monetaria na Area do Euro — em 1995-2005 tal
como em 1995-2002 — nao tera havido preocupacéao directa da autoridade monetaria em
estabilizar a actividade real, independentemente da economia se encontrar em expansao
ou recessdo, ie A|(Y<YY) = A|(Y>Y") = 0. Em segundo lugar, confirmaram que a
autoridade monetaria da Area do Euro se tera preocupado em suavizar as flutuagées da
taxa de juro e nao permitiram detectar qualquer diferenca nessa suavizagdo entre
episodios de subida e episédios de descida da taxa de juro, ie u|(Ai>0) = u|(Ai<0) = 0.
Finalmente, indicaram que a autoridade de politica monetaria da Area do Euro tera
combatido episddios de inflagdo acima de 2 por cento com o dobro do vigor com que
combateu episodios de inflagdo abaixo de 2 por cento, ie u| (Ai>0) = u| (Ai<0) = 0. e que
a boa precisdo na estimagdo destes coeficientes permite rejeitar a hipotese de que
ol (n>2) = ¢|(n<2). Em suma, de forma completamente consistente com as motivagdes
acima assinaladas — necessidade de conquista de credibilidade apds a criagado dum novo
regime e definicdo dum objectivo de inflagdo assimétrico pelo BCE favorecendo inflagcdes
abaixo de 2 por cento face a inflagdes acima de 2 por cento — as estimativas obtidas
indicam a existéncia duma assimetria de Goodhart no exercicio da politica monetaria na
Area do Euro em 1995-2005.

O grafico X mostra a taxa de juro observada e as taxas de juro simuladas — ie,
previstas recursivamente a partir dos dados de 1994 com base nos modelos estimados —
quer pela regra 6ptima de politica com assimetria de Goodhart (sob uma meta de 2 por
cento para a inflagdo) quer, para comparagio, pela regra 6ptima sob uma fungao
objectivo exactamente igual a (3). Esta ultima apresenta agora uma meta de inflagao
estimada em 1.8 por cento, em vez da estimativa de 1.6 por cento reportada na secgéo
anterior, diferenca que decorre da inclusdo de 3 anos de observagbes adicionais na
amostra. Ambos os modelos replicam muito bem o caminho efectivo da taxa de juro —
alias, melhor do que quando a estimacao estava limitada a 1995-2002, dado que as
observagdes adicionais alargam a amostra em cerca de um terco — e sdo equivalentes,
no duplo sentido em que os respectivos desvios médios face a taxa observada sao
idénticos e em que nao seria possivel rejeitar a hipotese de que cada valor simulado por
um modelo é igual ao valor simulado pelo modelo alternativo. Em suma, o
comportamento da autoridade monetaria da Area do Euro em 1995-2005 revela
preferéncias assimétricas face a meta de 2 por cento para a inflagdo, que apenas seriam

interpretadas como simétricas se a meta fosse — o que néo foi — fixada em 1.8 por cento.
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Estes resultados foram submetidos a uma multiplicidade de verificagdes, resistindo a
utilizacdo de medidas alternativas do hiato de produto, a restricdes na fungao objectivo
da autoridade monetaria, a variagdes na dindmica da estrutura AS-AD e a utilizacdo de
periodos amostrais mais préximos do periodo de efectiva vigéncia da unido monetaria

europeia, entre outras verificagoes.

4. CONCLUSAO
Este texto apresentou muito resumidamente o essencial do essencial do estudo sobre
dilemas macroeconémicos e politica monetaria na Zona Euro conduzido no ambito da
tese de doutoramento Martins (2002), abarcando as revisbes, actualizacdes e extensdes
introduzidas nos artigos de respectiva disseminagao internacional, Aguiar e Martins
(2005a, 2005b, 2005c). Tendo em conta o objectivo de divulgacao a cientistas de outras
areas disciplinares, a descricdo omitiu a discussdao de complexidades técnicas e o
reporte de equagdes e de resultados econométricos, antes exprimindo a investigacao,
tanto quanto possivel, em argumentos e graficos intuitivos.

Uma primeira parte da investigacao, descrita na secgéo 3.1, estuda a significancia e
a forma funcional da relagao de Phillips — o dilema transitério entre niveis de inflagéo e
hiatos de desemprego ou de produto — apds mostrar a relevancia da configuracdo dessa
relacdo para a reacgao da politica monetaria aos choques da procura. Em resumo, foi
encontrada prova empirica de significancia do dilema de Phillips e ndo foi possivel
rejeitar a hipétese de que o dilema tem uma configuragao linear, independentemente de
se considerar hiatos do produto ou do desemprego. Ja a Lei de Okun — a relacao entre
hiatos de produto e do desemprego — revelou um padrao de convexidade semelhante ao
encontrado para a generalidade das economias desenvolvidas.

Uma segunda parte da investigagao, descrita na secc¢ao 3.2, parte das volatilidades

observadas da inflagdo e do hiato do produto para estimar a data de emergéncia dum
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regime de politica monetaria bem definido na Zona Euro, sob a hipdtese de que a
estrutura macroecondémica da Zona segue um modelo AS-AD dindmico simples. Em
sintese, consistentemente com os factos histéricos da integragdo monetaria na Zona e
com a literatura sobre harmonizagdo econémica na Zona, os dados revelaram um regime
de politica monetaria agregado de facto a partir do inicio de 1995, je cerca de quatro
anos antes do inicio formal da unido monetaria. No periodo 1995-2002 esse regime
caracterizou-se pela adopgdo duma meta para a inflagdo sem preocupacéao directa com
a estabilizagcdo da actividade real e com objectivo expresso de suavizagdo dos
movimentos da taxa de juro.

Finalmente, numa terceira parte descrita em 3.3, refina-se o estudo das preferéncias
reveladas pela autoridade monetaria da Area do Euro (aproveitando os graus de
liberdade econométricos obtidos com observagdes adicionais de trés anos, que
alargaram a amostra em cerca de um terco) colocando a hipétese de existirem
assimetrias face as metas assumidas declarada ou implicitamente para cada variavel
objectivo da politica — inflacdo, hiato do produto e variacbes da taxa de juro. Em
completa consisténcia com a defini¢cao oficial de estabilidade de precos pelo BCE e com
a hipétese de que uma autoridade monetaria nova devera devotar os primeiros anos da
sua existéncia a afirmagdo da respectiva credibilidade anti-inflacionista, os dados
revelaram que a autoridade de politica monetaria da Area do Euro preferiu, durante
1995-2005, inflagdes abaixo de 2 por cento a inflagbes em igual medida acima de 2 por
cento. Os resultados econométricos indicaram ainda que nao tera existido assimetria,
entre episédios de subida e de descida das taxas, na suavizacdo das oscilagbes das
taxas de juro pela autoridade e que a estabilizagao da actividade econémica real nao foi

um objectivo expresso da politica monetaria tanto em recessdes como em expansodes.
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