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Resumo

Esta dissertacdo tem como objectivo a aplicacépirera do Novo Modelo
Keynesiano a economia da zona euro no periodo emmgido entre o primeiro
trimestre de 1999 e o ultimo trimestre de 2008,ual surge em resposta a parca
evidéncia empirica deste modelo dinamico estoaastic equilibrio geral aplicada ao
caso concreto da Unido Econémica Monetéria.

Em especial, proceder-se-a4 a estimacado economdticarva IS, da curva de
Phillips e da regra de Taylor para se aferir acedec&apacidade destas trés equacdes
descreverem a dinamica da procura agregada e aal¢éaxflacdo da zona euro, assim
como da politica monetéaria conduzida por parte dncB Central Europeu (BCE) ao
longo dos seus primeiros anos de existéncia.

O Novo Modelo Keynesiano serd estimado com recuaso Método
Generalizado dos Momentos Generalized Method of Momern{tSMM), uma vez que
as trés equacdes denotam caracteristicas hibidsindo comportamentos do tipo
retrospectivo ouackward lookinge prospectivo odorward looking por parte dos
agentes econdomicos, bem como elementos com expastafcionais, permitindo
contornar também a forte possibilidade de existilogeneidade entre as diferentes
variaveis.

Ainda que o método de estimacdo GMM possa aprsalgumas limitacdes, o
Novo Modelo Keynesiano parece descrever razoavééméem a evolucdo da
actividade econOmica, o nivel geral de precos elitiga monetaria da zona euro, pelo
gue podera assim constituir uma importante ferramele auxilio as autoridades
governamentais e ao BCE na adopcédo e implementisisuas politicas ao longo do

tempo.
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Abstract

This dissertation aims to be an empirical apploratof the New Keynesian
Model to the euro area’s economy during the pefirioch the first quarter of 1999 to the
last quarter of 2008, which is consistent with #eant empirical evidence of this
dynamic stochastic general equilibrium model agplie the particular case of the
Economic Monetary Union.

More specifically, we are going to proceed with esonometric estimation of
the IS curve, the Phillips curve and the Tayloertd judge about the ability of these
three equations to describe the dynamics of theeggte demand and the inflation in
the euro area, as well as the monetary policy isigdry the European Central Bank
(ECB) during its early years.

The New Keynesian model is estimated using the faémned Method of
Moments (GMM), since the three equations denoteitiybatures, including backward
looking and forward looking behaviors by the ecommgents, and elements with
rational expectations, allowing around also theorgjr possibility that there is
endogeneity between the different variables.

Although the GMM estimation method may present séiméations, the New
Keynesian model seems to describe reasonably Wwellevolution of the economic
activity, the general price level and the monetaolicy in the eurozone. Against this
backdrop, the New Keynesian Model may provide amairtant tool for aid the
governments of the euro area’s countries and thé8 BEQ the adoption and

implementation of its policies over the time

Keywords
European Central Bank, European Monetary Union, Mewynesian Model, IS

Curve, Phillips Curve, Taylor Rule, Generalized Mt of Moments

JEL classification
C22 and E52
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1. Introducao

Nos ultimos anos, o Novo Modelo Keynesiano tem ganima enorme
preponderancia e credibilidade empirica, sendoideralo um quadro de referéncia
tedrico-pratico na analise das principais dinamimasroeconémicas e/ou das relacdes
entre a politica monetaria, o desempenho das edas@ra evolucdo do nivel geral de
precos, o qual repousa em fundamentos microecond8nsdlidos que reflectem o
comportamento optimizador dos agentes econdmicos.

Em termos genéricos, o Novo Modelo Keynesiano sgmi@ um pequeno
modelo macroeconémico dinamico estocastico de ibgoil geral, o qual esta
formalmente estruturado em trés equacdes que jarocdescrever o comportamento da
evolucéo da procura agregada, da taxa de inflacks ¢axas de juro nominais de curto
prazo de uma determinada economia, conforme deraom&tun (1996), Goodfriend e
King (1997), Rotemberg e Woodford (1995, 1997), Mit®n e Nelson (1999), Clarida
et alii (1999), entre outros.

Neste quadro, o Novo Modelo Keynesiano consubsiss®ipela existéncia de
trés equacdes, entre as quais a curva IS, a cer®hillips e a regra de Taylor. Deste
modo, a curva IS permite descrever a dinamica @alyto e representa a procura
agregada da economia que deriva das decisdesmgis$ana maximizacdo da utilidade
presente e futura, a curva de Phillips poderardust dindmica da taxa de inflacdo ao
longo do tempo e representa a oferta agregadact@m®ia que deriva das decisbes das
empresas com o intuito de maximizarem os seusdugrfinalmente, a regra de Taylor
clarifica o comportamento das taxas de juro noraidai curto prazo ao longo do tempo
e representa as decisdes da autoridade monetansaxianizacdo dos objectivos da
estabilidade de precos e/ou do pleno emprego duwés produtivos.

Ainda que possam existir algumas excepcdes, aagplicempirica do Novo
Modelo Keynesiano a Unido Econdémica Monetaria (UEWda € um caso raro, o que
decorre naturalmente da (ainda) curta histériaadesgido econémica e, como tal, da
auséncia de séries histéricas com dados agregathosos quais se possam estimar
modelos desta natureza. Ainda assim, Peersman & $1899) e Gerlach e Smets
(1999) estimam versdes retrospectivadbaokward lookingda curva IS e da curva de
Phillips, Galiet alii (2001 e 2005) oferecem evidéncia empirica maisntecenas
concentram-se exclusivamente na curva de PhilligSeedesmeier e Roffia (2003)
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estimam um conjunto de func¢des de reaccdo paréiteg@pononetaria do Banco Central
Europeu (BCE). Porém, a generalidade destes estadoge a um conjunto de dados
para periodos anteriores a criacdo da zona euyoe daz com que o resultado das suas
conclusdes refira-se ndo a evolucdo macroecondmaina euro efectiva mas a uma
espécie de zona euro “virtual” que ainda ndo existcujas principais economias nao
tinham ainda sequer reunidas as condicbes paraptal, via dos critérios de
convergéncia para a integracdo na UEM.

Neste contexto, o objectivo da presente dissertagassa por aplicar
empiricamente o Novo Modelo Keynesiano a realiddde UEM para o periodo
compreendido entre o primeiro trimestre de 1999(dtimo trimestre de 2008, o que
permitira avaliar de que forma a curva IS, a cuteaPhillips e a regra de Taylor
permitem descrever a dinamica da actividade ecargjnda taxa de inflacdo e da
politica monetaria da zona euro.

O Novo Modelo Keynesiano a estimar denotarq caiatitas hibridas,
incluindo comportamentos do tipo retrospectivobagkward lookinge prospectivo ou
forward looking por parte dos agentes econdmicos, na medida ena @oordagem
canonica, que incorpora exclusivamente comportamsefdrward looking, tem
demonstrado uma capacidade reduzida para replicamportamento da generalidade
das variaveis macroecondmicas ao longo do tempaptao salientam Ball (1991) e
Fuhrer (1997).

Desta forma, as equacdes da curva IS, da curvhitpd$’e da regra de Taylor
serdo estimadas individualmente através do MétadoMomentos Generalizado ou
Generalized Method of Momer(GMM), com recurso asoftware Eviewspor ser um
dos métodos mais indicados para estimar equac@edaqotem caracteristicas hibridas,
incluindo comportamentos do tigmckward lookinge forward lookingpor parte dos
agentes econdmicos, bem como elementos com expastafcionais. Além disso, 0
método de estimacdo GMM permite contornar tambdorta possibilidade de existir
endogeneidade entre as diferentes variaveis, umateestica bastante comum na
presenca de séries temporais. Para tal, recon@&r@&eum conjunto de variaveis
desfasadas das equacdes a estimar (entre outras) instrumentos, nomeadamente
cinco desfasamentos awtput gap da taxa de inflagdo, da taxa de juro, do preco do
petréleo e do diferencial das taxas de juro.

De uma forma geral, os resultados obtidos sugeneenagversdo hibrida do

Novo Modelo Keynesiano consegue descrever consielenante bem a dinamica da

-2-
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procura agregada, da taxa de inflacdo e da poiftar@etaria da zona euro, ainda que 0s
pressupostos assumidos possam nao correspondésiregate a realidade econémico-
-social efectiva da economia da zona euro e o roétwmd estimacdo GMM denote
algumas limitacdes, nomeadamente ao nivel da stiérefia em amostras finitas. Por
outro lado, o produto e a taxa de inflacdo da zuma denotam uma certa persisténcia e
a politica monetéaria é conduzida com um grau decimé&onsideravel, a qual tem sido,
no entanto, eficaz e eficiente em garantir a d&tabéo da actividade economica e do
nivel geral de precos.

Deste modo, o Novo Modelo Keynesiano podera reptaseima importante
ferramenta de previsdo e de auxilio as autoridage®rnamentais e ao BCE na
adopcédo e implementacdo das suas politicas ao ldogempo e, por conseguinte,
podera constituir também uma referéncia teorictigaramuito Gtil na descricdo das
dindmicas macroecondmicas de outros paises outde oegides econdmicas.

Neste quadro, a presente dissertacdo encontrargtiela em quatro capitulos,
0S quais abrangem um conjunto de aspectos de itedwlea e de cariz empirico com o
intuito de se clarificar da melhor forma todas asqipais questdes relacionadas com o
Novo Modelo Keynesiano.

Assim, o0 primeiro capitulo descreve alguns aspegtes estdo associados ao
funcionamento e a estrutura da UEM e a forma delwgio da politica monetaria do
BCE.

O Novo Modelo Keynesiano € apresentado no seguagituto, descrevendo-se
0S seus pressupostos tedricos, assim como os fentt@sn microeconémicos
subjacentes a formalizacdo das especificacdeslaghda curva IS, da curva de Phillips
e da regra de Taylor.

No terceiro capitulo, proceder-se-a a apresentagéscricdo e forma de
tratamento dos dados, assim como da metodologietEirica que sera utilizada para
estimar individualmente a curva IS, a curva delipbkile a regra de Taylor para o caso
concreto da UEM e para o periodo compreendido enprémeiro trimestre de 1999 e o
altimo trimestre de 2008.

O quarto capitulo apresenta os principais resuttatkrorrentes da aplicacao
pratica efectuada, aferindo-se efectivamente qidowo Modelo Keynesiano replica
consideravelmente bem as principais dinamicas raaormmicas da zona euro e, em
especial, a evolucédo da procura agregada, da &afldcdo homologa e da politica

monetaria.
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Por fim, serdo apresentadas as principais condusdeaeflexbes apds a
elaboracdo desta dissertacédo, tendo-se acrescegudnas sugestbes que poderéo
servir de base para proximas investigacdes no ardbitNovo Modelo Keynesiano em

geral e/ou da curva IS, da curva de Phillips eedaar de Taylor em particular.
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2. Banco Central Europeu: overview institucional

A criagao do BCE remonta ao dia 1 de Janeiro d® E@onstituiu um dos
marcos mais importantes na histéria das condigbesndeicas monetarias
internacionais e no processo de integracao eurojgeido-se assistido a introducéo de
uma moeda Unica num conjunto de diferentes paisexracido de uma instituicao
supranacional que orienta uma politca monetadamum para todos os paises
envolvidos.

A UEM? representa assim o conjunto de todos os Estadodros que
participam na moeda Unica, 0 euro, e que estadaslge fixacdo das taxas de juro por
parte de um decisor de politica monetaria comuBCR. De acordo com BCE (2009),
0 processo de constru¢cdo da UEM decorreu em sés:fa primeira fase decorreu entre
Julho de 1990 e Dezembro de 1993 e foi caractexizm$encialmente pela total
liberalizacdo dos movimentos de capitais na Uni@ioofeia (UE); a segunda fase
ocorreu entre Janeiro de 1994 e Dezembro de 1398j®ou a criacdo do Instituto
Monetario Europeu (IME), a proibi¢cdo do financiatwedo sector publico pelos bancos
centrais e do acesso privilegiado do sector pubdisoinstituicdes financeiras e a
prevencado de défices publicos excessivos e, fimdbnea terceira fase teve inicio em
Janeiro de 1999 com a transferéncia da compet@émaigetaria para o BCE e com a
introducé&o do euro.

Actualmente, a UEM é composta por dezasseis patesignadamente a
Alemanha, a Austria, a Bélgica, a Espanha, a Fildama Franca, a Irlanda, a Italia, o
Luxemburgo, a Holanda, a Grécia, a Eslovénia, qpi@€hia Malta, a Eslovaquia e
Portugal. Além disso, alguns pequenos estados fiogigados) que ndo praticavam
politicas de moeda propria adoptaram também o earmno moeda de referéncia,

nomeadamente a Andorra, a Cidade do Vaticano, oabtjno Montenegro e Séo

' Em tracos gerais, a politica monetéria consistmaaipulacdo de certos instrumentos — a taxa @e jur

as operacdes de mercado aberto e a fixacdo devassebrigatérias — por parte das autoridades
monetarias (ou bancos centrais) para exercerera ocserolo sobre as taxas de juro da economiagsobr
a moeda e sobre as condi¢cdes de crédito e, asamamtgem a estabilidade de precos e/ou o pleno

emprego dos factores produtivos.

? A Unido Econémica Monetéaria é também vulgarmeesighada por zona euro ou, simplesmente, zona

euro.
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Marino. Note-se ainda que 0 euro passou a cirtalabém no Kosovo mesmo antes da
sua declaracéo de independéncia da Sérvia a 1éwdeeio de 2008. Por seu turno, a
Bulgaria, a Republica Checa, a Dinamarca, a Estéarliatonia, a Lituania, a Hungria, a
Polonia, a Roménia, a Suécia e o Reino Unido s&uohres da UE mas ndo aderiram

ainda ao euro (figura n° 1).

Figura n°® 1—Unido Econdmica Monetaria e Unido Europeia.

B FPaises da UniSo Econdmica Monetira
B FPaises da Umido Europela que nio aderivawn ao Euve

Fonte: BCE

A base legal para a conducédo da politica monetfaidJEM e o codigo de
conduta que o BCE deve respeitar € o Tratado cuiituira Comunidade Europeia (CE)
com as respectivas alteracdes que lhe tém vinéo efsctuadas ao longo dos ultimos
anos.

® O Tratado que instituiu a Comunidade Econémica [eieo(CEE), actualmente Comunidade Europeia
(CE), foi assinado em Roma a 25 de Margo de 19&idtu em vigor em 1 de Janeiro de 1958, sendo
geralmente referido por “Tratado de Roma”. Depassa o “Tratado de Maastricht” (assinado a 7 de
Fevereiro de 1992 e entrado em vigor a 1 de Novemm®rl993), o “Tratado de Amesterd&o” (assinado a
2 de Outubro de 1997 e entrado em vigor em 1 de ki&il999) e o “Tratado de Nice” (assinado a 26 de
Fevereiro de 2001 e entrado em vigor a 1 de Fewvedel 2003) introduziram um conjunto de alteracdes
ao Tratado que institui a CE. O “Tratado de Lisb@@"assinado a 13 de Dezembro de 2007 mas sé
entrara em vigor apoés a ratificacdo de todos acsdBstmembros, o qual devera produzir novas altesacd

ao “Tratado de Roma”, sobretudo ao nivel da estude funcionamento da UE.

-6-



Novo Modelo Keynesiano: uma aplicacdo empiricagnemia da Zona €uro

2.1. A estrutura organica do BCE

O BCE faz parte de uma estrutura mais ampla codagmr Eurosistema, que
inclui ainda os dezasseis Bancos Centrais Naci¢B&sl) dos paises participantes no
euro. Acresce que o Eurosistema e os BCN dos dgmases da UE que ainda ndo
partiiham a moeda Unica formam o Sistema EuropeBalecos Centrais (SEBC)
(figura n° 2).

De forma geral, o BCE é constituido pelo ConselboB€E, pela Comissao
Executiva e pelo Conselho Geral, os quais tém ambéncia de preparar, conduzir e
executar a politica monetéria Unica (figura n° 2).

O Conselho do BCE € composto pelos seis membr@®odassao Executiva e
pelos governadores dos dezasseis BCN da zona e@ircegponsavel por adoptar as
orientagcdes e tomar as decisfes necesséarias anmesg® das atribuicbes cometidas
ao Eurosistema e por definir a politica monetddazdna euro, reunindo-se de quinze
em quinze dias para fixar os niveis que consideéeg@ados para as taxas directoras em
cada ocasido

Por sua vez, a Comissdo Executiva do BCE é compeadtaPresidente, pelo
Vice-Presidente e por quatro outros membros, noosedd comum acordo por parte
dos Chefes de Estado ou do Governo dos paisesndaexwo, e € responsavel pela
preparacao das reunifes do Conselho do BCE, pdernmeptar as medidas de politica
monetaria adoptadas no seio do Conselho do BC&/éstida definicdo dos montantes a
emprestar aos bancos nos leildes de cedéncia widda), pela execucédo da politica
cambial (através da definicdo do momento e dos anbeg em que devem ser vendidas
moeda estrangeira aos bancos) e por gerir asdadicorrentes do BCE.

O Conselho Geral do BCE é um terceiro 6rgdo desdeccomposto pelo
Presidente e pelo Vice-Presidente do BCE e pelesrgadores dos BCN de todos os

Estados-membros da UE, o qual ndo tendo qualgspomeabilidade nas decisdes de

* O Conselho do BCE relne-se de quinze em quinze mi@sobstante a determinacéo das taxas de juro
directoras Key ECB interest rat¢®corra geralmente na primeira reunido do méssquealiza todas as
primeiras Quintas-feiras (teis de cada més. Asstabeajuro directoras do BCE séo a taxa de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liquidezxa d¢& juro da facilidade permanente de depdsito e a
taxa de juro das operacdes principais de refinar@ido (taxa dos leildes de taxa fixa e taxa minima
proposta dos leildes a taxa variavel). Esta Ulti@ausualmente, designada por taedi, sendo
considerada a taxa de juro de referéncia para a eoro, na medida em que as restantes taxas de juro

acabam por variar em fungéo desta.
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politica monetaria da zona euro, procura o refadego coordenacdo das politicas
monetarias (dos Estados-membros que nao tenham affupptado o euro e dos que ja
adoptaram) com o0 objectivo de assegurar a estatddidde precos, a recolha de
informacéo estatistica, a elaboracdo dos relat@w8BCE e, finalmente, elabora os
preparativos necessarios para a fixagdo irrevogda®ltaxas de cambio dos Estados-

-membros que ainda ndo adoptaram o euro.

Figura n® 2 — Estrutura do Sistema Europeu de Bancos Centrais.

BCN dos paises da UE

Eurosistema 5 ;
(n&o aderiram ao euro)

BCE BCN dos paises da UEM

Conselho do BCE

Comisséo Executiva

Conselho Geral

Fonte: BCE

Neste contexto, os BCN do Eurosistema acabam poedgencialmente as
fungBes de supervisdo bancéria e de recolha eneata dos dados sobre a evolucdo da
economia nacional respectiva para serem utilizadssdecisdes por parte do Conselho
do BCE. Os BCN financiam estas actividades atrawssganhos de senhoriagem que
correspondem aos juros que sdo cobrados pelo empréde reservas aos bancos e
outras instituicdes financeiras a operar em caga pa

De acordo com os estatutos do SEBC, o ConselhoGi6 deve deliberar por
maioria simples na tomada de decisdes de politaaetaria e nas restantes atribuicoes
do Eurosistema, sendo que cada membro do ConselBC& dispde de apenas um
voto e, em caso de empate, o Presidente do BCEdante qualidade. As decisGes do
Conselho do BCE deverao ter por base uma perspeddvzona euro, devendo-se

“negligenciar” as especificidades proprias de ca&tdado-membro, pelo que os
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membros do Conselho devem actuar ndo como repaesestnacionais mas na
qualidade de membros totalmente independentes.

Acresce que o Conselho do BCE aprovou, a 21 de aVides 2003, um
ajustamento dos procedimentos de votacdo para guke@sdes sejam tomadas de
forma mais atempada e eficiente possivel. Estensaside avaliagcdo prevé que os seis
membros da Comissdo Executiva tenham voto permanantpasso que os direitos de
voto dos governadores dos BCN ficam sujeitos a istersa de rotatividade quando o
namero de paises da zona euro for superior a quiArela assim, todos os
governadores participardo em todas as reunides dmsetho do BCE,
independentemente de terem ou n&o direito a vasanacasiao.

Os Estatutos do BCE e o Tratado que institui a @ffetem ao Eurosistema um
elevado grau de autonomia face ao poder polit&segurando que a politica monetaria
ndo é subvertida pelos objectivos politico-part@ae que esta ndo varia em fungédo da
orientacao politica dos governantes que nem sesagrdicam os seus lugares em favor
do bem-estar econdmico colectivo no longo-prazancgalmente em periodos

proximos de eleicdes. Na verdade:

“[...] um banco central independente € o guardido
do valor da moeda de um pais e o melhor proteciotra
a inflacdo galopante. [...] Estudos historicos mostrque
0s paises com bancos centrais independentes sgerain
mais bem sucedidos a manter a inflagdo reduzidguio
agueles cujos bancos centrais estdo debaixo dalaldas
representantes eleitos.”

In Samuelson e Nordhaus, 1999, pp. 496

De forma mais exacta, o artigo 108.° do Tratado igsgtui a CE estipula

mesmo que:

“No exercicio dos poderes e no cumprimento das
atribuicbes e deveres que lhes sao conferidos pelo
presente Tratado e pelos Estatutos do SEBC, o BSE,
bancos centrais nacionais, ou qualquer membro dos

respectivos O6rgdos de decisdo ndo podem solicitar o

-
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receber instrugbes das Instituicbes ou organismos
comunitérios, dos Governos dos Estados-membroseou d
gualquer outra entidade. As Instituicdbes e orgamism
comunitarios, bem como os Governos dos Estados-
-membros, comprometem-se a respeitar este prineigio
ndo procurar influenciar os membros dos 6rgdos de
decisdo do BCE ou dos bancos centrais nacionais no
exercicio das suas funcoes.”

In CE, 1957, pp. 84

No mesmo sentido, existem ainda outras disposigdegrocuram salvaguardar
a independéncia do Eurosistema e dos 6rgdos deddedo BCE, nhomeadamente, o
facto dos acordos financeiros do BCE serem mansdparadamente dos da CE, do
BCE ter um orgamento proprio e do seu capital gsles@ito e realizado pelos BCN da
zona euro, dos mandatos para os membros do BCH $engos, dos mandatos dos
membros da Comissdo Executiva ndo serem renovawas concessoes de crédito do
BCE ao sector publico serem completamente proibidas

Importa ainda referir que a independéncia deve esguilibrada com a
responsabilizacdo e com a transparéncia perantéblicp e os seus representantes
eleitos, na medida em que a responsabilizacéo ird@@glina ao banco central para
que este desempenhe as suas fun¢des da melhordossigel e a transparéncia torna a
politica monetaria mais eficaz, fomentando a cibdédunle, impondo auto-disciplina aos
decisores de politica monetaria e orientando oades financeiros internacionais.
Para tal, o BCE apresenta regularmente relatoéossh sobre as suas actividades, mas
também sobre a evolucdo da actividade economiemia euro e do curso da politica
monetaria, procurando que as suas acg¢fes siganiinlraale actuacdo coerente e nao
sejam adoptadas medidas de um modo inesperado.

2.2. Amissao do BCE
O comportamento do BCE na conducédo da politica thAaaedevera pautar-se
por garantir o cumprimento da estabilidade de megonforme estipulado pelo n.° 1 do

artigo 105.° do Tratado que institui a CE, ou seja:
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“O objectivo primordial do SEBC é a manutenc¢ao
da estabilidade dos precos. Sem prejuizo do objecia
estabilidade dos precos, o SEBC apoiara as pobtica
econdmicas gerais na Comunididade tendo em vista
contribuir para a realizacdo dos objectivos da
Comunidade tal como se encontram definidos no @artig
2°0.[...1”

In CE, 1957, pp. 82

Adicionalmente, artigo 2.° do Tratado que inst#W@WE estabelece ainda que:

“A Comunidade tem como misséo [...] promover,
em toda a Comunidade, o desenvolvimento harmonioso,
equilibrado e sustentavel das actividades econdsnicm
elevado nivel de emprego e de proteccdo social, a
igualdade entre homens e mulheres, um crescimento
sustentavel e ndo inflacionista, um alto grau de
competitividade e de convergéncia dos comportarsento
das economias, um elevado nivel de proteccdo e de
melhoria da qualidade do ambiente, 0 aumento delrm@v
da qualidade de vida, a coesdo econémica e socil e
solidariedade entre os Estados -Membros.”

In CE, 1957, pp. 43

Portanto, o Tratado que institui a CE estabeleca whara hierarquia de
objectivos para o Eurosistema e atribui uma impeigaprimordial a estabilidade de
precos, sendo da incumbéncia dos responsaveisgmeiisas orcamentais e estruturais
o refor¢o do potencial de crescimento economicblo&ofia subjacente a este principio
tem por base a crenca de que assegurar a estdbililtaprecos € o contributo mais
importante que a politica monetéria podera preafsn de se alcancar um clima
econdémico favoravel e um elevado nivel de emprdigorealidade, existem diversos
argumentos a favor da estabilidade de precos cdmertovo primario (e Unico) da
politica monetaria. Por um lado, como a politicangetaria afecta as variaveis

econdmicas com desfasamentos longos, variaveis certas (Friedman, 1968),
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tentativas de estabilizar as flutuacdes no progotterdo néo ter os efeitos desejados e
ser contraprodutivas. Por outro lado, uma alteragdoquantidade de moeda em
circulacdo ¢eteris paribuy no longo prazo representa, em Uultima instancraa u
alteracdo na unidade de conta (e, por conseguiotejivel geral dos precos) mas
mantém as restantes variaveis macroecondmicasr{rentd real, nivel de emprego da
economia, entre outras) inalteradas (principio Igggieneutralidade do longo prazo), as
quais sdo determinadas essencialmente por factaiessdo lado da oferta (tecnologia,
crescimento da populacdo, preferéncias dos ageatesmomicos, direitos de
propriedade, politica fiscal, politicas sociaigremutros). Finalmente, a estabilidade de
precos promove um melhor funcionamento da econamaiagmedida em que remove 0S
custos associados a inflacdo (distorcdes nos sistdiacais e na distribuicdo do
rendimento, ma afectacdo de recursos nao permitineo os mercados financeiros
fornegcam sinais correctos, actividades de coberuea riscos que podem ser
desnecessarias, prémios de risco nas taxas de rjém,favorece a detencdo de
numerario, dificulta o reconhecimento das variagies precos relativospenu costs
e “shoe leather costy. Todos estes argumentos ilustram que garargstabilidade de
precos contribui expressivamente para a concréiizde objectivos econdmicos mais
amplos, tais como melhores padrdes de vida, néleidos de actividade econémica e
melhores perspectivas de emprego. Note-se quedaneid empirica tem demonstrado
para uma grande variedade de paises, metodologEsoglos que economias com uma
inflacdo mais baixa parecem, em média, crescer rapisamente em termos reais a
longo-prazo.

De grosso modo, a estabilidade de precos passa&uiar quer a inflacdo
prolongada, quer a deflacdo, pese embora o Trajadanstitui a CE ndo prescreva
nenhuma definicdo concreta e rigorosa do que sna@atpor estabilidade de precos.

Neste entorno, o Conselho do BCE declarou a segdefinicdo quantitativa em 1998:

“A estabilidade de precos sera definida como um
aumento homologo do indice Harmonizado de Precos no

Consumidor (IHPC) para a area euro inferior a 2,0%.

® Os “shoe leather costxorrespondem aos custos (em termos de tempoesfdeco) que os agentes

econdmicos tém de incorrer para contrariar oscfeit inflacdo no seu poder de compra.
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estabilidade de precos deverd ser mantida a médio
prazo.”
In BCE, 2004, pp. 54

Apds uma avaliacdo rigorosa da sua estratégia litecpaononetaria em 2003, o
Conselho do BCE esclareceu ainda que, de acordaadefinicdo, pretende manter as
taxas de inflacdo num nivel inferior a, mas proxio®m 2,0% a meédio prazo. O
Conselho do BCE decidiu anunciar publicamente ure@inigdo quantitativa de
estabilidade de pregcos com o intuito de clarifi@giorma como o Conselho do BCE
interpreta o objectivo que |he foi atribuido peleatado que institui a CE (torna a
politica monetaria mais transparente), de fornagea referéncia mensuravel em
relacdo a qual os agentes econdmicos podem regjplamasao Conselho do BCE e de
oferecer uma orientacdo aos agentes econOmicos quaaestes possam formar
expectativas de evolucgéo futura dos precos.

Repare-se que a indicacédo explicita de que o BOE pieocurar manter a taxa
de inflacdo num nivel inferior a, mas proximo, d€% tem como objectivo
proporcionar uma margem adequada para evitar reaeflacdo, na medida em que
num ambiente deflacionista, a politica monetarialepondo conseguir estimular
suficientemente a procura agregada, especialmeatalq as taxas de juro nominais ja
se encontram muito proximas de zero (armadilhaigigde?). Por outro lado, a

definicdo do limite superior para a taxa de inftaciaramente acima de zero permite

® A armadilha de liquidez [fquidity trap”) ocorre quando a taxa de juro nominal se aproximaero,
impedindo a autoridade monetaria de continuar @amekir a economia usando 0s instrumentos
tradicionais. Nestas conjunturas, qualquer tergadi® reduzir a taxa nominal para um valor infegor
zero fracassaria, j4 que 0s agentes econémicosriprafa detencao de numerario em vez de conceder
empréstimos ou deter depdsitos a uma taxa neg@iizste modo, a deflacdo pode ser mais dificil de
combater do que a inflagdo e, embora seja posafaitar outras medidas de politica monetaria nao
convencionais com taxas de juro nominais proxinegeato (por exemplo, sinalizar de forma credivel a
manutencdo das taxas de juro muito baixas por umodme de tempo prolongado, comprar titulos de
divida publica e privada ¢fedit easing) e injectar massivamente liquidez no sistemarfoero a um
custo reduzido (uantitative easing), a sua eficacia é ainda considerada altamerterta (veja-se o
caso do Japdo durante a década de noventa). AvBeBederal norte-americana, o Banco Central
Europeu, o Banco do Japédo, o Banco de InglaterRiksbank, o Banco Central da Suica e o Banco do
Canada sdo exemplos de algumas autoridades magetare adoptaram recentemente estratégias de

politica monetaria menos tradicionais ou ortodoxas.
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contornar a possibilidade da inflagdo medida peftice Harmonizado de Precos no
Consumidor (IHPC) poder sobrestimar ligeiramentenflacdo, em virtude de um

reduzido, mas positivo, enviesamento na medicawvat@acdes no nivel de precos
usando o IHPE De salientar também que o estabelecimento de hjettivo exacto

para a politica monetéria tem em consideracao siéexiia de diferenciais de inflacao
nos varios Estados-membros, permitindo evitar dgena paises se vejam forcados a
funcionar (a nivel estrutural) com taxas de inftag&icessivamente baixas ou negativas.

Adicionalmente, a definicdo de estabilidade de gmeforna claro que o
Eurosistema tem como objectivo garantir a estaulkdde precos a nivel de toda a zona
euro, pelo que a evolucao dos precos deve seradsapara o conjunto de todos os
Estados-membros, na medida em que a politica mimetd pode orientar o nivel
meédio das taxas de juro do mercado monetario daeor e, para tal, o instrumento de
gue dispde (taxas de juro directoras) € uniformeceta a area.

Por sua vez, a avaliagéo da estabilidade de pospasser feita tendo em conta
a evolucédo do IHPC, tratando-se pois do indicemekor aproxima as alteracdes, ao
longo do tempo, no preco de um cabaz representdiévdespesas de consumo dos
cidad&os da zona euro.

Finalmente, a incidéncia no médio prazo reflecterenca de que a politica
monetaria ndo pode, e como tal, ndo deve procjusiaa a evolucdo dos precos ou da
inflacdo em horizontes temporais muito curtos, ovisfjue os desfasamentos dos
mecanismos de transmissdo da politica monétanossibilitam que a politica
monetaria possa compensar todas as perturbac@eshe/ques ndo previstos. Portanto,

a nocao de médio prazo conserva deliberadamentimalflexibilidade no que respeita

" Por variadissimas razées, é possivel que os ;diE@recos no consumidor estejam sujeitos a deros
medicdo, os quais poderdo surgir se os precos ardmfadequadamente corrigidos de alteracdes na
qualidade ou se algumas transaccfes relevantesapecerem, por sistema, fora da amostra utilizada
para construir o indice em questdo. De acordo c@& B004), alguns estudos tém identificado um
enviesamento reduzido, mas positivo, ha medicadrmitbises de precos do consumidor de cada Estado-
-membro, 0 que sugeriu que (em resultado de, pempbo, melhorias na qualidade dos bens) uma taxa

de inflagdo medida de zero, poderia, de facto,igaplma descida no nivel de pregos efectivo.

® Os mecanismos de transmissdo da politica monetdnaprocessos dinAmicos e muito complexos,
através dos quais as decisdes de politica monef@étam a actividade econdmica em geral e o divel
precos em particular por via de diferentes candixligados (por exemplo, o canal da taxa de jaro,

canal do preco dos activos, o canal do créditenalcdas expectativas e da incerteza, entre outros)
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a exactidao do prazo, reflectindo o facto de n&@senselhavel especificak anteum
horizonte exacto para a conducao da politica maagténa vez que os mecanismos de
transmissao estendem-se por periodos de tempweiariéa muito incertos. Esta forma
de orientacdo exige que a politica monetaria sduzida de uma forma gradual, uma
vez que podem ocorrer determinados choques na m@@ifpor exemplo, um aumento
dos precos do petréleo) que afectem o produtoiged de precos em sentido oposto e,
nestes casos, uma resposta da politica monetacessxamente agressiva com o
objectivo de conseguir restabelecer a estabilidederecos num espaco muito curto de
tempo poderia acarretar custos significativos amde de volatilidade do produto e do
emprego, 0s quais, num horizonte de tempo maigaaar poderiam afectar também a
evolucéo dos precos.

Neste quadro, a politica monetaria deve assumimasm caracterforward
looking, procurando assegurar a estabilidade de prectmngo de periodos de tempo
mais alargados, o que se deve ao facto dos meaidm transmissdo da politica
monetaria demorarem algum tempo a surtir efeiteec@nomia real. No entanto, o
Conselho do BCE nao especifica um horizonte expat@a a conducdo da politica
monetaria, uma vez que 0s mecanismos de transndasdolitica monetéria estendem-
se por periodos de tempo variaveis e altamentetasce

Acresce ainda que a prossecucdo do objectivo dhikdade de precos devera
ser também totalmente respeitada ao nivel da galimbial Unica. Na realidade, nao
obstante as decisdes de politica cambial sejamesdpomnsabilidade partilhada do
Conselho ECOFIN e do BCE, o Tratado que institui a Comunidade [eieo
estabelece que as decisdes a esta instancia néda@vejudicar o objectivo primordial
do BCE e acrescenta que a responsabilidade pekiidexa execucao de operacdes no

mercado cambial competem unicamente ao Eurosistema.

2.3. A estratégia do BCE
N&o obstante o objectivo primordial do BCE passegaoantir a manutencao da

estabilidade de precos no médio prazo (isto é, rmutaacao de taxas de inflagdo num

° O ECOFIN ECOnomic andFINancial Committee) é um dos nove Concelhos de misisia UE,
reunindo neste caso os ministros da Economia Eidascas de todos os Estados-membros, normalmente
também com a presenca do Presidente do Banco Eudaepkvestimentos (BEI), do Presidente do BCE

e do Comissario dos assuntos econémicos da UE.
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nivel inferior a, mas proximo de, 2,0% a médio pjap BCE ndo se assume clara e
formalmente como um banco central orientado exdusente para urtarget para a
inflacdo™ (inflation targeting. Efectivamente, o BCE optou por ndo enveredamupta
estratégia do tipanflation targeting por variadissimas razdes, nomeadamente por
considerar que centrar-se exclusivamente num da@revisdo directo para a taxa de
inflagdo ndo fornece um enquadramento abrangeri@& e para a identificacdo da
natureza das ameacas a estabilidade de precogspomir que varios aspectos da
abordagem tipica dos objectivos para a inflacaa @mplo, o horizonte fixo da
previsdo em que se baseiam as decisdes de pativicataria) sdo algo arbitrarios e em
muitas circunstancias ndo parecem Optimos, porlaonque é dificil integrar a
informacé&o contida nos agregados monetarios emispes/ de inflagdo com base em
modelos macroecondmicos convencionais e, finalmepte acreditar que seria
imprudente tomar por base uma Unica previsdo dadacerteza consideravel
relativamente a estrutura da economia da zona euro.

No mesmo sentido, o BCE excluiu a hipétese de adamimo estratégia de
politica monetaria uma regra monet&rignonetary targetingpor assumir a existéncia
de informag&o em outras variaveis macroeconomalasn(da moeda) importante para
as decisdes de politica monetaria com vista aiedtate de precos e por reconhecer a
existéncia de algumas incertezas em relacdo asigaagdes empiricas da moeda na
zona euro, devido as altera¢Ges institucionaisygootamentais associadas ao processo
de transicdo para a UEM e, de forma mais geralidded possibilidade de factores

especiais distorcerem temporariamente a evolucanetéa. Por ultimo, o BCE

90 target para a inflacdo é uma estratégia de politica néoiaeém que o banco central se compromete
com um determinado objectivo para a taxa de infla;8esenvolve actuagdes no sentido de alcangar ess

objectivo.

" A regra monetéria consiste numa estratégia deqaolitonetaria em que o banco central altera as taxa
de juro directoras para manter com éxitstackde moeda na sua trajectéria estabelecida e, adsinao

a estabilidade da relacdo da moeda face aos pragosem indirectamente a estabilidade de precas. Es
tipo de estratégia foi abandonado pela generalidaddancos centrais porque a velocidade de cp@ola
da moeda é muito instavel e imprevisivel no curtz, com implicacées negativas ao nivel do emprego

e do produto.
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afastou a hipétese de seguir uma ancora caféaichange rate targetingdevido ao
facto da zona euro ser uma economia ampla e rafaénte fechada onde o impacto da
evolucéo das taxas de cambio no nivel de precog négto consideravel.

Deste modo, a abordagem do BCE para a organizagaliecdo e comparacao
da informacé&o relevante na avaliagéo dos riscas pastabilidade de precos baseia-se
em duas perspectivas ou dois “pilares” analiticoaglementares sobre a determinacao
da evolucao do nivel geral de precos da econongiaréf n® 3). Na abordagem de curto
prazo ou “analise econémica”, o BCE estuda a e@oluda actividade econdmica em
geral e as condi¢cbes financeiras em particular pantar detectar riscos para a
estabilidade de precos, tendo em consideragédo gelacdo dos precos ao longo
destes horizontes pode ser largamente influengetta interaccdo entre a oferta e a
procura nos mercados de bens, servicos e factdeesbordagem de longo prazo ou
“andlise monetaria” é atribuida uma maior prepofwdga a massa monetaria,
explorando a relagcéo de longo prazo entre moedagos Esta abordagem baseada em
dois pilares permite a verificacdo cruzadeogs-checkdas indicacfes resultantes da
analise mais econdémica de curto prazo com as deés@amaonetaria de mais longo
prazo, assegurando que ndo é menosprezada quapude informacdo importante e
relevante para a avaliagdo de tendéncias futuraswad geral de precos, o que acaba

por facilitar quer o processo de decisdo, queraaaspectiva comunicacao (figura n° 3).

Figura n® 3 —Estratégia de politica monetéaria do BCE.

Conselho do BCE
(toma as decisdes com base numa avaliagéo globas discos para a estabilidade de precos)

Andlise Verificagdo Andlise
econdmica cruzada monetaria

Conjunto completo de informacéo

Fonte: BCE

2 A ancora cambial é uma estratégia de politica taciaeque se caracteriza pelo facto de um banco
central optar por fixar a paridade da taxa de camebi relacdo a moeda de um parceiro comercial que

tem uma taxa de inflagdo baixa e com o qual estabdortes relacdes comerciais.
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Esta forma “atipica” de conducdo da politica manetgarante que toda a
informacdo relevante para a avaliacdo dos riscoa paestabilidade de precos é
utilizada de forma consistente, permitindo uma wenale decisdo robusta num
ambiente incerto. Portanto, esta abordagem redisz@de um erro de politica causado
por se concentrar demasiado num Unico indicadotpdnéde previsdo ou modelo,

visando assim uma politica monetaria mais vigornospendente e transparente.

2.4. A actuacao do BCE

O BCE é o unico emitente de notas e o Unico fot@cde reservas bancarias
da zona euro, detendo assim o monopélio da ofarbmee monetariae reunindo todas
as condicBes para influenciar o funcionamento docag® monetarid e a orientacdo
das taxas de juro de curto prazo através das feaagdes de cedéncia de liquidez

(operacdes de mercado abéttofacilidades permanentse reservas minimas

'3 A base monetéria consiste na circulacdo monetéotag e moedas), reservas detidas pelas contmparte
do Eurosistema e recurso a facilidade permanentiepiésito do Eurosistema.
* O mercado monetario é o mercado no qual os fundosudto prazo sdo captados, investidos e

transaccionados utilizando instrumentos com praiginal até um ano.

> As operacbes de mercado aberpen market operationséo operagdes executadas nos mercados
financeiros por iniciativa do banco central, nasaiguse englobam as operacdes principais de
refinanciamentorain refinancing operationsas operacées de refinanciamento de prazo ala(ady-
-term refinancing operations as operacdes ocasionais de regularizafie-tuning operationse as
operacdes estruturaistfuctural operationy as quais envolvem a compra ou a venda definiiga
activos (a vista e/ou a prazo), a compra ou a v@edactivos através de um acordo de reporte, um
conjunto de operagfes activas ou passivas garantiolaactivos subjacentes (garantias), a emisséo de
certificados de divida do banco central, a corigfitude depdsitos a prazo fixos e a constituicaands

cambiais entre moedas nacionais e estrangeiras.

® As facilidades permanentestgnding facilitie} sdo facilidades do banco central as quais as
contrapartes tém acesso por sua iniciativa. O Eitemsa disponibiliza a facilidade permanente de
cedéncia de liquideararginal lending facility que permite que as contrapartes recebam créuitios
prazoovernightdo BCE a taxa de juro respectiva e a facilidadenpaente de depdsitddposit facility

gue permite que as contrapartes efectuem dep@sitBEE remunerados a respectiva taxa de juro.
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obrigatérias’). Como tal, 0 mercado monetario, enquanto pategiante do mercado
financeiro, desempenha um papel crucial na traséimislas decisbes de politica
monetaria, dado que € o primeiro a ser afectadm#uanciar directamente as restantes
taxas de juro da economia real, nomeadamente as tkxjuro interbancérias (taxas de
juro a qual os bancos emprestam dinheiro entrasifaxas de juro passivas dos bancos
(taxas de juro as quais os bancos remuneram ositlepé prazo e de poupanga que 0s
clientes efectuam), as taxas de juro activas dosdsa(taxas de juro que os bancos
cobram pelo crédito que concedem ao sector nao tarame- familias, empresas e
estado), as taxas de juro dos bilhetes e das gbegado tesouro, as taxas de juro das
obriga¢cGes das empresas privadas, entre outras.

Neste quadro operacional, uma alteracédo das taxasra directoras por parte
do BCE desencadeia um conjunto de mecanismos crospke accdes por parte dos
agentes econOmicos (mecanismos de transmissdo ldiicapanonetaria), o que
influencia, em dltima instancia, a evolugcdo dasavais macroeconémicas, como 0
produto, o emprego ou o nivel geral de precos.

N&o obstante o elevado nivel de incerteza no ggeeita tanto a natureza dos
choques econdémicos que afectam a economia, coxistareia e robustez das relagbes
entre as diversas variaveis macroeconémicas, otB@&le influenciar as condi¢cdes no
mercado monetario e, por conseguinte, o nivel aeastde juro de curto prazo para

assegurar a estabilidade de precos no médio prazo.

" As reservas minimas obrigatériasgerve requirementsao os montantes minimos de reservas que as
instituicBes de crédito devem constituir no BCEgqoais séo calculados multiplicando o racio dervese
(reserve rati, definido para cada categoria de rubricas donigalancluidas na base de incidéncia

(reserve basg pelo montante dessas rubricas constante dodmatiminstituicdo.
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3. Novo Modelo Keynesiano: background teorico

O Novo Modelo Keynesiano surgiu entre o final deadia de sessenta e o inicio
da década de setenta, procurando responder e$smmt@ a algumas lacunas dos
modelos classicos e/ou keynesianos que, até efddonavam o quadro de pensamento
econdémico e a forma de orientacdo das autoridadesrgamentais e monetarias

internacionais. Repare-se que:

“Our first and most important point is that exiggin
Keynesian macroeconometric models cannot provide
reliable guidance in the formulation of monetargcél, or
other types of policy. This conclusion is basegbant of
the spectacular recent failures of these modelsianmhrt
on their lack of a sound theoretical or economel@sis.”

In Lucas e Sargent, 1979, pp. 16

Na realidade, as premissas de mercados perfeitarnentorrenciais, de precos
completamente flexiveis e de expectativas claraenadéptativas por parte dos agentes
econdmicos pareciam pouco aderentes a realidadedmam-social, pelo que era
necessdaria a emergéncia de uma nova corrente darpento mais consistente com o
comportamento subjacente a optimizacdo economicagite dos agentes econdmicos
e que melhor caracterizasse as relacbes entre iicgpahonetaria, a evolucado da
actividade econdmica e a dinamica da inflagdo agdalo tempo.

Efectivamente, a necessidade em compreender o timdacpolitica monetaria
no desempenho e na performance das economias assulaevez mais um papel
crucial nas sociedades mais desenvolvidas, na medid que o bem-estar da
generalidade dos cidadaos e as suas condicbedaldapendem, em grande escala, da
maior ou menor restritividade da politica moneté&ria cada momento. Note-se que a
evolucdo da politica monetaria representa um faessencial para a evolucdo da
actividade economica, afectando directa ou indireente todas as componentes da
procura agregada (consumo, investimento, despddi@glexportacées e importacdes),

bem como o comportamento dos precos dos bens &aeno valor dos activos
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financeiros e reais e até a evolucdo dos mercaih@sckiros internacionais. A
afirmacgédo seguinte é elucidativa a esse respeito:

“On the one hand, citizens of modern societies
have good reason to care about developments iatioil,
employment, and other economy-wide variables,Hosé
developments affect to an important degree people’s
opportunities to maintain or improve their standaod
living. On the other hand, monetary policy, as aortdd
by central banks, has an important role in shapingse
macroeconomic developments, both as the nationdl an
the supranational levels. Changes in interest rditage a
direct effect on the valuation of financial assetsl their
expected returns, as weel as on the consumption and
investment decisions of households and firms. Those
decisions can in turn have consequences for gross
domestic product (GDP) growth, employment, and
inflation. It is thus not surprising that the inest rate
decisions made by the Federal Reserve system (RE®),
European Central Bank (ECB), or other proeminent
central banks around the world are given so much
attention, not only by the markets analysts and the
financial press, but also by the general pubBlic.

In Gali, 2008, p. 1

De uma forma geral, o Novo Modelo Keynesiano nadeeuma escola
contemporéanea da economia que se esforca sobrgado fornecer fundamentos

microeconémicos para os postulados da economissicdés e/ou da economia

'8 A economia classica é uma escola de pensamentéreaamque predominou até ao aparecimento do
trabalho de John Mayard Keynes e que foi fundada®ddam Smith em 1776 e aprofundada por David
Ricardo, Tomas Malthus e John Stuart Mill. De forgesal, esta escola entendia que as leis econémicas
(em especial o interesse individual e a concoragragterminavam, por si s, 0S precos e a remuii@rac

dos factores e que o sistema de precos era o mabganismo de afectacdo de recursos.
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keynesian&, tendo sido desenvolvido portanto para resporeserparte, as criticas das
duas escolas de pensamento precedentes.

A economia neo-keynesiana sustenta sobretudo qferdbas e as empresas
tém expectativas racionais (formadas com base @a @oinformacdo disponivel e,
portanto, ndo sdo enviesadas), ao invés de expestaidaptativas (formadas de forma
simples e mecéanica com base na informacdo do pgssadssume que os ciclos
econdmicos (ou seja, as flutuacdes recorrentesatup real ao longo do tempo) sao o
resultado de falhas no sistema econdémico, num xion&m que as imperfeicdes e/ou
friccdes dos mercados impedem que a economia &cpoc si so, niveis eficientes de
producao e de emprego.

Neste quadro, as friccbes nos mercados poderaesergar importantes
mecanismos de propagacao que amplificam os chamuas perturbacdes que causam
0os ciclos economicos, conferindo-se uma importareoasideravel aos choques
monetarios.

Assim, 0s economistas neo-keynesianos argumentaen aguestabilizacéo
macroecondémica pelo governo (através da politicamental e/ou fiscal) e/ou pelo
banco central (através da politica monetaria) cpeiua resultados mais eficientes do
que os resultados de politidassez-fairé”.

O Novo Modelo Keynesiano parte do pressuposto qudamilias de uma
determinada economia, com vida infinita, oferecesua forca de trabalho e com o
rendimento obtido e/ou com o dinheiro que detémpram bens para seu proprio
consumo ou efectuam poupancas detendo obrigagdesufPo lado, as empresas dessa

mesma economia contratam trabalhadores, produzdererem produtos diferenciados

9 A economia keynesiana é um corpo de doutrina desgdo por John Mayard Keynes que defende
gue o sistema capitalista ndo tende automaticarmmare um equilibrio de pleno emprego. Segundo
Keynes, o equilibrio com subemprego resultante pader corrigido por meio de politicas orgamentais

ou monetarias que estimulassem a procura agregada.

% As politicas ddaissez-faire(“ndo interferir” ou “deixar fazer”) assumem qué&stado deve interferir o
menos possivel na actividade econdmica e deixde@sdes para o mercado. Tal como foi defendido por
varios economistas classicos, como Adam Smithpelmo Estado deve ser limitado a manutencéo da lei
e da ordem, a defesa nacional e ao fornecimenterdes bens publicos que o sector privado ndoikevar

a cabo (por exemplo, a saude publica, o sanearhésico, a iluminagdo publica, entre outros).

-22-



Novo Modelo Keynesiano: uma aplicacdo empiricagnemia da Zona €uro

num mercado imperfeitd pautado pela concorréncia monopolistida diferenciacdo
pode dever-se a aparéncia, a qualidade, a locatizag a outros atributos dos
produtos), sendo que cada uma delas fixa o pregtelns que produz (as empresas sao
“price-maker® mas nem todas elas revéem 0s precos em cada mmnus quais
podem apresentar, assim, alguma rigideidKy-priced). Esta forma de ajustamento
dos precos foi apresentada por Calvo (1983), segongual uma parte das empresas
actualiza os precos em cada periodo, enquanto sjuenaanescentes mantém-nos
inalterados, devido aos custos que séo obrigadaaer no processo de ajustamento
dos precos e salariossfaggered pric€se “menu cost3.

Em consequéncia desta rigidez nominal de precadéeias, as alteracdes das
taxas de juro de curto prazo por parte da autoeidadnetaria ndo surtem efeitos
exactamente proporcionais na taxa de inflacdo no guazo, mas apenas ao nivel das
taxas de juro reais que, por sua vez, acabam peataafno imediato o consumo, o
investimento e o emprego (ou, em ultima instareiactividade econdmica) porque as
empresas consideram preferivel ajustar a quantidagerodutos oferecidos ao novo
nivel da procura agregada (principio da ndo nedadd da politica monetaria). Porém,
0S economistas neo-keynesianos defendem a utiizalg politicas monetérias
expansionistas para a estabilizacdo macroeconéraieando que as mesmas nao
deverdo ser utilizadas (apenas) para gerar bevefic curto prazo, na medida em que
isso poderia originar um aumento das expectatinfigcionistas com consequéncias
adversas no futuro.

Neste sentido, tanto as familias como as empr@sapartam-se de uma forma
Optima, na medida em que as familias procuram maaima sua utilidade presente e
futura e as empresas procuram maximizar os regpsctucros tendo em conta a
tecnologia disponivel e a concorréncia que enfrerpar parte das outras empresas

presentes no mercado.

! Os mercados imperfeitos (ou concorréncia imperfeiorrespondem a mercados onde néo se verifica a
concorréncia perfeita, porque pelo menos um vendéalo comprador) € suficientemente forte para
afectar o preco de mercado. O monopdlio, o oligop®la concorréncia monopolistica sdo exemplos de

mercados imperfeitos.

2 A concorréncia monopolistica é uma estrutura decat® em que existem muitos vendedores que
oferecem bens que sdo substitutos préximos, masuldsiitutos perfeitos e, desta forma, as empresas

podem influir sobre os pre¢os dos seus produtosrigmsesas saglice-makery).
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Finalmente, o Novo Modelo Keynesiano assume airgldsééncia de um banco
central que é responsavel pela condugéo da patiticeetaria e pelo valor nominal das
taxas de juro da economia, o qual, ainda assinerpatho denotar um comportamento
optimo. As alteracdes da politica monetaria podaf@ctar a evolugdo da actividade
econdmica em geral, através dos mecanismos denisedo existentes.

Acresce que todos os bens produzidos na economiaes& de consumo néo
duradouros, adquiridos e imediatamente consumidgaspfamilias, sendo que a
despesa publica, o investimento e a acumulacdoadgat ndo assumem qualquer
relevancia. Deste modo, a procura agregada da edamoede-se exclusivamente pelo
consumo total das familias. Por outro lado, é aoidea economia um montante fixo de
capital, o qual ndo se deprecia nem sofre altesagdééongo do tempo.

As empresas contratam trabalhadores num mercado tralealho de
caracteristicas de concorréncia perfeita e produasnbens utilizando a tecnologia
disponivel, sendo que as despesas de investimargeatucdo da capacidade produtiva
das empresas também séo ignoradas.

Deste modo, as familias, as empresas e a autoridadetaria sdo 0s Unicos
agentes econdmicos na economia, 0s quais fazem g@rtma economia fechada e,
como tal, o comércio internacional e 0s precosb#os domésticos em termos dos bens
do resto do mundo ndo séao contemplados. O Estadassé@me qualquer papel.

O Novo Modelo Keynesiano € hoje considerado coma weferéncia teorico-
-pratica, representando um pequeno modelo macréstgon que podera constituir uma
ferramenta de andlise a evolucdo da politica mdaetas flutuacbes da actividade
econdmica, a estabilidade de precos e ao bem-wstal e ser capaz de auxiliar as
autoridades governamentais e monetarias internasiora adop¢cao e implementacao

das suas politicas ao longo do tempo. Na verdade:

“The New Keynesian framework has emerged as
the workforse for the analysis of monetary polioy ats
implications for inflation, economic fluctuationgnd
welfare. It constitutes the backbone of the newegsion
of medium-scale models under development at major
central banks and international policy institutionand

provides the theoretical underpinnings of the inda
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stability-oriented strategies adopted by most cdritanks
throughout the industrialized world.”
In Gali, 2008, p. ix

No entanto, o Novo Modelo Keynesiano sé ganhou oraior visibilidade na
década de noventa, beneficiando dos contributo¥uthe (1996), Goodfriend e King
(1997), Rotemberg e Woodford (1995, 1997), McCalleiilelson (1999), Claridat
alii (1999), entre outros, os quais materializaram wogddmentos econdmicos
subjacentes a linha de pensamento da corrente aym@giana num modelo dindmico
estocastico de equilibrio geralconsubstanciado pela existéncia de trés equapfies
procuram explicar as relagdes entre a politica ndoiae 0 desempenho das economias e
a evolucao do nivel geral de precos.

Neste contexto, a uma regra de politica monetiésajrada em Taylor (1993) e
que permite compreender o comportamento das aattesdmonetérias na fixacdo e
determinacdo das taxas de juro (regra de Taylety @&ssociada uma equacéo para a
procura agregada (curva IS) e uma outra para adexaflacdo (curva de Phillips).
Portanto, as dinamicas do produto e da inflacdopo@iem ser determinadas de forma
independente da orientagdo da politica monetériac{pio da ndo neutralidade da
politica monetaria). Deste modo, o Novo Modelo Kesfano esta imune a critica de
Lucas”® (1976), na medida em que o comportamento dos egj@tonémicos pode
modificar-se aquando existirem altera¢des de paléconémica.

Nos ultimos anos, a abordagem candnica ao Novo Mdteynesiano tem sido
bastante referenciada e testada empiricamentdenatlira, ainda que esta abordagem
contemple somente comportamentos do fimavard looking por parte dos agentes

econdmicos. Efectivamente, na generalidade dosscasdlovo Modelo Keynesiano

% Os modelos dinamicos estocasticos de equilibrial geartem do comportamento macroeconémico
derivado da interacgdo de todos os agentes ecoositfamilias, empresas e banco central) que actuam
ao longo do tempo em face da incerteza peranteraigdes econdmicas futuras. De uma forma geral, os
pardmetros destes modelos sdo escolhidos (ou dssnae forma a que a dinAmica do modelo se

aproxime o mais possivel das condi¢cdes econdneeas do pais ou da regido em estudo.

4 A critica de Lucas (1976) argumenta que os agestesdmicos podem alterar o seu comportamento
quando as politicas se modificam, alertando quemportamento econémico pode mudar quando os

decisores politicos se baseiam demasiado nas rieljlas do passado.
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candnico comporta-se “mal” para descrever a dinémmacroecondémica. Por exemplo,
Fuhrer e Rudebush (2004) mostram que a curva IBaftelo candnico fornece uma
descricdo muito pobre da dindmica do produto € éegeitada pelos dados da economia
norte-americana para o periodo entre o primeinoesire de 1966 e o ultimo trimestre
de 2000, ao mesmo tempo que Estrella e Fuhrer J200Rudd e Whelan (2003)
mostram que a curva de Phillips do modelo candén@wduz a movimentos contra-
factuais dos precos e o seu poder explicativo éonfigico.

Neste contexto, o recurso a abordagem hibrida dam Néodelo Keynesiano,
gue considera que os agentes econdmicos denotapodamentos do tipbackward
looking e forward looking tem ganho um maior destaque no passado maiseguamm
descrever a evolucdo da procura agregada, do geval de precos e das taxas de juro
nominais de curto-prazo.

Ora, a abordagem do tipo hibrida permite replicatfogenamente alguma da
persisténcia presente em muitas das variaveis t@spagregadas, o que a par da sua
simplicidade e intuicao clara, tem-lhe conferidoauoerta credibilidade empirica para
descrever o0 modo como as economias respondem aeshegodgenos e as respectivas
implicagcbes na forma como a politica monetariar@oaida. A formacao de habitos no
consumo, a viscosidade de precos e salarios, xdpde de precos e a inércia da
politica monetéaria sdo algumas das caracterisjgagém sido explicitamente criadas
para gerar persisténcia neste tipo de modelos e@mmOmicos. Note-se que Blanchard
(1981) salienta ainda que os modelos hibridos atfam conseguirem captar a
persisténcia das variaveis macroecondémicas, repliaenbém qualitativamente a forma
cobncava e irregulah(mp-shapexdintrinseca a essas variaveis.

Na curva IS, a dindmica passada €, tipicamenteduzida através de alguma
formacao de habitos no consumo, sendo que a swsadocna funcdo de utilidade dos
consumidores podera melhorar significativamentmandica de curto prazo do modelo,
quer qualitativamente quer estatisticamente. No dascurva de Phillips, a inércia €,
geralmente, introduzida sob a hipdtese de que agwmpresas formam expectativas
adaptativas omaive conforme ilustrado por Roberts (1997), ou solpatbese de que
algumas empresas fixam os precos atraves da irétexiacvariacdo do preco a inflacdo
passada, conforme salienta Christiatoalii (2005). Por fim, na regra de Taylor, a
dindmica passada é inserida sob a hipotese de gjumr@os centrais conduzem a
politica monetaria com algum grau de inércia, nalageente alterando as taxas de juro

nominais de uma forma lenta e gradual.
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N&o obstante o fraco consenso em torno dos fundamemcroeconémicos, é
amplamente aceite que a dinamica passada assumenpmdancia expressiva, mais
que nao seja pelo facto de modelos que incorporarlusvamente comportamentos
forward looking terem uma capacidade restrita para replicar o odamento da
generalidade das varidveis macroeconémicas ao ldogempo, tal como afirmam Ball
(1991) e Fuhrer (1997).

No entanto, diversos estudos que utilizam model@o-keynesianos
generalizados, ou hibridos, ndo estimam o mod#&ibuado simplesmente valores aos
seus parametros, entre os quais poder-se-a de&temmget alii (2000) e Amato e
Laubach (2004). Assim, apesar dos modelos hibrmmerem possuir uma maior
capacidade empirica face aos modelos canodnicosgrdinda claro que descrevam
adequadamente o comportamento das diferentes ®&ridamacroeconomicas,
permanecendo em aberto na literatura o debate aackrccaracter mais ou menos
forward lookingdos modelos.

Neste sentido, o Novo Modelo Keynesiano que aquapsesentara podera ser
um pouco rudimentar, num contexto em que se reperas aos elementos essenciais e
necessarios para uma analise da dinamica do pradiutiaxa de inflacdo e da politica
monetaria, assumindo pressupostos que poderdotuelraente, ndo corresponder a

realidade econdmico-social efectiva da zona euepaRe-se, no entanto, que:

“The framework is, admittedly, highly stylized and
should be viewed more as a pedagogical tool than a
guantitative model that can be readily taken to dlaa.
Nevertheless, and despite its simplicity, it camdahe key
elements (though not all the bells and whistleshébin
the medium-term scale monetary models that aresotiy
being developed by the research teams of manyatentr
banks.”

In Gali, 2008, p. 2

Deste modo, o Novo Modelo Keynesiano que serda apt@do procurara
simplesmente constituir uma ilustracdo e nao furari@omo um modelo estrutural para
descrever a realidade economico-social da zona @imda que possa ser capaz de

replicar algumas das caracteristicas principais dla@micas macroeconémicas da
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evolucdo do produto, da taxa de inflagdo e dasstdeguro ao longo dos ultimos anos,
na medida em que deriva do comportamento optimizdds familias e das empresas
sob a hipotese de expectativas racionais, estarskent® em fundamentos
microeconomicos.

Em suma, o Novo Modelo Keynesiano esta formalmesteiturado através de
uma curva IS, de uma curva de Phillips e de umeardg Taylor, cujos fundamentos
tedricos se apresentam de seguida. De forma gecaitva IS descreve a dinamica do
produto e representa a procura agregada da ecorgueialeriva das decisdes das
familias na maximizacédo da utilidade presente @rdiita curva de Phillips descreve a
dindmica da taxa de inflacdo ao longo do tempopeesenta a oferta agregada da
economia que deriva das decisfes das empresas tunito de maximizarem oS seus
lucros e, por fim, a regra de Taylor descreve ardina das taxas de juro nominais de
curto prazo ao longo do tempo e representa asd#scida autoridade monetéria na
maximizagcdo dos objectivos da estabilidade de pregou do pleno emprego dos

factores produtivos.

3.1. Curva IS

A origem da curva IS esta, geralmente, associadquacdo do consumo de
Euler, a qual representa uma equacao dinamica eumitp explicar as decisdes de
consumo e de poupanca por parte das familias @ Ida tempo, como sendo uma
funcdo das utilidades marginais do constinda taxa de rendibilidade dos activos que
detém (por exemplo, das obrigacées) e da taxasima® intertempora,

Deste modo, a curva IS representa uma generadizg@quacao de Euler para
o consumo, conforme demonstra Woodford (2003),uzedio uma equacéo para a

procura agregada (medida pelo hiato do produt@wiput gap’), segundo a qual o

# A utilidade marginal do consumo é o acréscimo disfagéo resultante do consumo de uma unidade

adicional de um bem, mantendo-se constantes asida@es consumidas dos restantes bens.

% A taxa de desconto intertemporal é uma taxa quenifee calcular o valor actual das utilidades

marginais do consumo futuro.

0 hiato do produto ou, em inglésytput gapé a diferenca entre o produto interno bruto paééreco

produto interno bruto efectivo de uma determinadmemia ou regido econdémica.
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desempenho da actividade econémica depende nagetite da taxa de juro real e
positivamente do desempenho econdmico passad@edsgfuturo, isto é:

X =-¢(, - E {”t+1}) + IUEt{XHl} +0X%,, U, (1)

Note-se quex, corresponde aoutput gapestimado para o periodq i, a taxa
de juro nominal de curto prazo fixada pela autatdmonetaria no periodq Et{ﬂm}
a expectativa no periodopara taxa de inflagdo homologa no perioddl formulada
com base no conjunto de informagéo disponivel €fn E {x,,} & expectativa no
periodot para ooutput gapno periodot+1 formulada com base no conjunto de
informacao disponivel em, x,_, aooutput gapestimado no periodb—1e u, a um
choque exdgeno da proctitamo periodot . Acresce quep, 4 e 0 medem o impacto
na procura agregada de alteracdes ao nivel dadexaro real de curto prazo, do
produto esperado e do produto passado, respectiveme

O choque exodgeno da procuarepresenta um erro estrutural e € um termo de

perturbacdo independente e identicamente distab{riddo brancd) de média nula e

variancia constante homocedastica, ou seja:
u ~iid.(0,07) 2)

Assemelha-se, portanto, a curva IS original keymesi excepto no que toca a

dependéncia da procura agregada contemporaneaadagfes nas expectativas em

2 Et{ﬂm} corresponde a expectativa no periddpara a taxa de inflagdo homologa no peribeol
formulada com base no conjunto de informacdo disebn em t (l,), ou seja
E{r.}=E(m. /1)),

?° 0 choque exégeno da procura pode derivar da degpeslica, da politica fiscal, da alteracéo das
preferéncias dos consumidores ou de outros aspgagopossam condicionar de alguma forma a procura

agregada.

%90 termo ruido branco (owhite nois&) representa um conjunto de sequéncias em que mslvalores
que a constituem apresentam média nula, variarmigtante e inexisténcia de correlacdo face aos

restantes elementos da sequéncia.
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relacdo a taxa de juro real de curto prazo e adupoo A taxa de juro real, o produto
passado e os choques da procura continuam a serefaexplicativos para a evolugéo
da procura agregada ao longo do tempo.

Note-se que o efeito negativo do aumento da tayardeeal sobre a actividade
economica deriva da optimizacédo intertemporal dgntes econdmicos entre consumo
e poupanca, na medida em que um aumento das texjasodpode elevar os niveis de
poupanca em detrimento do consumo presente. Par ladlo, as expectativas para a
inflacdo no futuro influenciam a taxa de juro reahtravés dela, a procura agregada de
bens e servicos. Todavia, esta relagdo negativa artbxa de juro real eautput gap
nem sempre foi confirmada empiricamente, facto Guoedhart e Hofmann (2005)
apelidaram delS puzzlee cuja génese pode derivar da omissdo de variaveis
significativas na estimacao. Goodhart e Hofman®%2@pontam ainda que a auséncia
de validade empirica da curva IS parece ser ma# exoepcao do que uma regra, na
medida em que ao estimarem a curva IS para o donjim paises do G7obtém
coeficientes significativos para seis deles, segde o Unico caso onde tal ndo se
verificou (Reino Unido), a taxa de juro nominal ésitatisticamente significativa.

Por outro lado, a dependéncia da procura agregadarcporanea em relacdo ao
produto futuro esperado remonta a teoria do consigsenvolvida por Fisher (1930) e
Friedman (1957), segundo a qual um aumento esperadiituro eleva o produto
corrente porque 0s agentes economicos irdo preteirizar o consumo futuro.

Além disso, a importancia do produto passado ndvidatle econdmica
contemporanea pode ser explicada pelo facto darerisbens de consumo duradouros
Cujo consumo ocorre em mais do que um periodanassmo pelo facto de existirem
habitos de consumo que fazem com que a utilidadeaisumo presente esteja
relacionada com a utilidade do consumo passadop aé tempo que demora a
formacgéo de novas expectativas. Todavia, a litematgondmica ndo é consensual na
explicacdo dos habitos no consumo, nomeadamemgee S&0 internos ou externos as
familias, conforme demonstra Dennis (2005). Comitbdébinternos, a utilidade
marginal do consumo de uma familia depende dorfastio seu proprio consumo (do
aumento da quantidade de bens consumidos no pesdbotiior), sendo portanto
crescente com a quantidade de bens consumidogiod@anterior. Por seu turno, com

¥ Os paises do G7 correspondem aos sete paisesnhassrializados do mundo (Alemanha, Canada,

Estados Unidos da América, Franca, Italia, Jagdeieo Unido).
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habitos externos, a utilidade marginal do consumoucha familia é afectada pelas
guantidades de bens que sdo consumidos por oatrdbak, sendo assim decrescente
quando as outras familias consomem mais, o quecanglie, com habitos externos, as
familias sentem-se pior quando o seu consumo & lalativamente ao consumo das
outras familias, o que desencadeia esfor¢cos pasegoirem acompanha-lagétch up
with the Jonesés Em todo o caso, a dependéncia do produto ctardo produto
passado permite captar a inércia que esta assaziada evolucdo e podera explicar
porque é que as recessdes sdo temidas por pamendsalidade das autoridades
monetarias e governamentais internacionais.

Deste modo, a especificacdo hibrida da curva IS dgmonstrada parece
retratar dois trade-off§ com que se depara a generalidade dos agenteéremms, 0O
primeiro entre poupancga e consumo e 0 segundo lamtree trabalho.

Note-se que a versao candnica da curva IS podensarada como um caso
particular desta versdo hibrida quando o impactopdmuto passado na procura
agregada contemporanea for nulo, isto €, quadddd. Adicionalmente, € comum
considerar-se que a soma do impacto das variagbesoduto esperado e do produto

passado no produto contemporaneo € igual a unidade 1+ 0 = 1.

Esta equacao da curva IS é geralmente designadaaesrsdo hibrida da Nova

Curva IS Keynesiana.

3.2. Curva de Phillips

A génese da curva de Phillips remonta ao trabaiboepo de Phillips (1958)
que apresentou uma relacdo empirica inversa entexaade variacdo dos salarios
nominais e a taxa de desemprego, a qual foi fundeada teoricamente por Lipsey
(1960) e depois modificada por Samuelson e Sol@8Q)L para relacionar a taxa de
inflacdo com a taxa de desemprego. Esta relac@mfplamente utilizada na década de
sessenta pelas autoridades governamentais e masétéernacionais para justificarem
as suas politicas alternativas de combate ao desgamfcom aumento da inflagdo) ou
de combate a inflagdo (com aumento do desemprego).

Porém, ao longo do tempo foram colocadas alguma£meias em torno da
capacidade da curva de Phillips original conseguplicar a dinamica da inflacéo,

sobretudo apds a experiéncia verificada em muitasamias na década de setenta,
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aquando os choques da oferta (associados aos shpgtrelifero¥) permitiram a
existéncia concomitante de desemprego com aumaritdldcao.

Esta aparente “lacuna” acelerou o desenvolvimeatooyas abordagens a curva
de Phillips orginal, destacando-se os trabalhoBraiman (1968) e de Phelps (1967)
que passaram a incluir as expectativas como variéeral para a explicagdo da
dindmica da inflacdo e, nos ultimos anos, o apaetio de especificacdes hibridas
para a curva de Phillips, segundo as quais a adlgassada e as expectativas para a
inflacdo futura se apresentam, em simultdneo, cdeterminantes para explicar o
comportamento da inflagdo ao longo dos tempos.

Ainda assim, ndo existe ainda um consenso natliteraa forma mais correcta
de modelizacdo da inflagcdo, sendo que a presengafldgdo desfasada pode ser
interpretada segundo uma viddarkward lookingou forward looking

No entanto, a controvérsia em torno da capacidadeada uma destas visdes
alternativas em explicar a dindmica da inflagdo tenotivado a preferéncia pela
utilizacdo de abordagens hibridas. Note-se que cunza de Phillips de natureza
hibrida apresenta algumas caracteristicas basapetativas, as quais poderdo passar
pelo facto de fornecer fundamentos microecondmécideia de que o nivel geral de
precos de uma economia se ajusta lentamente facaltéracbes das condi¢cdes
econdmicas gerais e de ser relativamente simplasgea utilizada na analise teorico-
politica.

Na verdade, a generalidade dos estudos empiricuduc@ superioridade de
especificacdes hibridas face a especificacdes meiti@backward lookingou forward
looking na explicacdo da dinamica da inflacdo e acabancnitarar a generalidade dos
modelos que negligenciam este facto empirico, oé&saegerido por Fuhrer e Moorer
(1995), e Gali e Gertler (1999) ou Gatlialii (2001 e 2005). Além disso, a ideia de que
a componentbackward lookingsuplanta a componerfigward loonkingna explicagao
da dindmica da inflacdo parece predominar, comonaf Fuhrer (1997), Rudebusch
(2002) e Lindé (2002).

Neste plano, a curva de Phillips procura descrawolucdo dos precos de uma

determinada economia e representa a equacdo dedinflna presenca de rigidez

¥ Recorde-se que a economia mundial foi atingida pemeiro choque petrolifero no Inverno de 1973-
-1974, e atingida novamente por um segundo choeuielifero em 1978-1980, periodos da histéria onde

se assistiu a um aumento exponencial dos precpstdiieo.
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nominal, relacionando-a comoaitput gap com a inflacdo observada no passado e com

a inflacdo futura esperada (expectativas inflastas), isto é:
7 = A%+ aE (..} + y_, +1, (3)

Note-se querz, corresponde a taxa de inflagdo homologa no periodqg ao
output gapestimado para o periodq Et{ﬂtﬂ} a expectativa no periodopara taxa de

inflacdo homodloga no periodo+1 formulada com base no conjunto de informacéo
disponivel emt, 77,_, a taxa de inflagdo homologa do periddel e 77, a um choque
ex6geno da oferfano periodo t. Acresce qué, a e y medem o impacto na taxa de
inflacdo homodloga de variacBes ao niveladiwput gap da taxa de inflagdo homadloga
esperada e da taxa de inflacdo homologa passagactivamente.

O choque exogeno da ofertp € um termo de perturbacdo independente e

identicamente distribuido (ruido branco) de médialane variancia constante
homocedastica, ou seja:

n, ~iid.(0,02) (4)

Deste modo, o efeito positivo do aumentoodtput gapsobre a taxa de inflacao
permite contemplar as pressdes inflacionistas cqudendo derivar do excesso da
procura e/ou da oferta e de um eventual sobre-agaeto da economia. No entanto,
Gali e Gertler (1999) e Gadt alii (2001 e 2005) concluem queoatput gapinfluencia
negativamente a evolucdo da taxa de inflagdo agoldio tempo e, por vezes, ndo tem
significancia estatistica na curva de Phillips.eEsiutores optam pelo recurso ao custo
marginal real, ao invés damutput gap o qual acaba por ter significancia estatistica e

impacto esperado (positivo) sobre a taxa de inflagé porque:

“[...] a desirable feature of a marginal cost

measure is that is directly accounts for the impatt

% 0 choque ex6geno da oferta pode derivar de afiesagas margens de lucro, de choques petroliferos,

de choques tecnolégicos ou de outros aspectos/pasdé afectar de algum modo a oferta agregada.
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productivity gains on inflation, a factor that sitaputput
gap measures often miss.”
In Gali e Gertler, 1999, pp. 197

Ainda assim, o custo marginal real € uma variaagtnte (ndo observavel
directamente) e, portanto, sensivel a sua definig@de pressupostos subjacentes ao
modelo considerado para a sua obtencado e as rewis8edados. Hall e Taylor (1997)
salientam geralmente queownitput gapé um indicador muito relevante para medir a
actividade economica real, em oposi¢cdo ao cust@inarreal. Acresce que Dennis
(2005) mostra que os dados da economia norte-aanarfavorecem a curva de Phillips
tradicional baseada mutput gap em detrimento de especificacdes que contenham o0s
custos marginais reais. Deste modo, a curva dég3hiia ser estimada com recurso ao
output gapda zona euro, ao invés da utilizacdo dos custoginags reais.

Por outro lado, a importancia das expectativasdidhistas na taxa de inflagcao
contemporanea remete a visémrward looking que estipula que as expectativas
inflacionistas se formam racionalmente, num ambielat ajustamento lento dos precos
e dos salarios. Na realidade, quando as emprefasrdeos precos devem ter em conta
a taxa de inflacdo futura, visto que podem serpares de ajustar 0S seus precos
durante algum tempo, mais que néo seja pelos cqggEmM com a alteracdo de precos
(“menu costs).

Por fim, a dependéncia da taxa de inflacdo contefimga em relacdo a taxa de
inflacdo passada contempla a visdo mais tradicisegindo a qual as taxas de inflagéo
verificadas no passado séo directamente incorpemaaka contratos actuais de precos e
salarios e, como tal, os desfasamentos passadofiadd@o acabam por funcionar como
proxiespara os seus valores futuros. No entanto, estaaipem ndo contempla o facto
dos individuos e das empresas nao formarem asegpastativas de inflacdo de uma
forma rigida e mecénica, ainda que as expectatieasnflacdo se possam alterar
expressivamente com alteragdes vincadas das pselitacroeconémicas, conforme é
sugerido por Sargent (1993).

Portanto, a versdo candnica da curva de Phillipke g@er encarada como um
caso especifico desta versao hibrida quando o tmplctaxa de inflacdo passada na

taxa de inflagdo contemporanea for nulo, isto éndog, =0. Neste caso, as empresas

nao formariam expectativas adaptativasnaive nem fixariam os precos através da
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indexacdo da variagdo do preco a inflacdo passddaptando todas elas um
comportamentéorward looking

Adicionalmente, € comum considerar-se que a som@apacto das variacdes da
taxa de inflacédo futura e da taxa de inflacdo mkssa taxa de inflagdo contemporanea
é igual a unidade, isto@+y =1.

Importa ainda referir que, de acordo com Gali €l&gf1999), os parametros da

forma reduzida podem ser igualmente expressos como:

A=(1-w)(1-6)(1-p8)p™ (5)
a = PBop™ (6)

y=Eawp® (7)

g =6+af1-6(1-p) ®)

Deste modo, a curva de Phillips sob a forma redugatie ser reescrita na forma

estrutural como:

7 = (1-w)(1-6)(1- BO)p %, + BOp  Ef{m..} + wp™m_, +n, 9)

Portanto, os trés parametros da curva de Philipbsagorma reduzida dependem

essencialmente de trés parametros estruturais & e § — 0s quais procuram medir 0

grau de retardacéo dos precos (isto é, o grabalkivardnes3, o grau de viscosidade
dos precos (isto €, o grau dgtitkines¥) e o factor de desconto temporal subjectivo,
respectivamente.

Assim, o valor dew. pode ser interpretado como a ponderacdo que aesasp
atribuem aos valores passados da taxa de inflagaodefinirem o nivel geral de precos
no momento actual, o que acaba por correspondgraao de indexacdo da taxa de
inflacdo passada ou a probabilidade dos precosastenem inalterados. Note-se que
quando o grau de retardacdo dos precos é iguatladen isto € quanda =1, todas as
empresas denotam um comportamehsxkward looking existindo portanto uma

indexacédo total. Por outro lado, quando o grauetler@¢acao dos precos é nulo, isto é
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guandoa =0, todas as empresas denotam um comportanfent@rd looking néo
existindo empresas que formem expectativas adeggatiunaive nem que fixem os
precos através da indexacao da variacdo do prieflagio passada (optimizacéo total).
Desta forma, a equacédo da curva de Phillips nada@strutural abriga também a versao
canonica da curva de Phillips como um caso especifuandax =0.

Por seu turno, o valor dé esta associado a frequéncia com que 0S pre¢cos Sao
ajustados, ou seja, ao periodo de tempo (nUmetinaestres) durante o qual os precos
se manterdo sem alteracdes, sendo este obtideésattawseguinte condicéo:

1
13 (10)

Por outro lado, o factor de desconto temporal stibfe reflecte o peso que as
empresas atribuem aos lucros futuros esperadogaoegso de fixacdo dos precos.
Note-se que quando o factor desconto intertempbiigbal a unidade, isto € quando

L =1, a soma do impacto das variacOes da taxa deaofffatura e da taxa de inflacéo
passada na taxa de inflacdo contemporanea é igmadade, ou seja + y = 1.
Note-se que os trés parametiws 6 e [ variam exclusivamente entre zero e

um, ou seja:
w,0 ep0[0]] (11)

Estas equacfes sdo, geralmente, designadas cownesséss hibridas da Nova

Curva de Phillips Keynesiana (sob a forma reduaidastrutural, conforme o caso).

3.3. Regra de Taylor

A politica monetéria consiste na actuagdo por pateautoridades monetarias,
no sentido de conseguir atingir dois tipos de dhjes para a economia — a estabilidade
de precos e/ou o pleno emprego dos factores pwodutEsta pode ser conseguida
através da manipulacdo de uma taxa de juro nordiredtora ou de referéncia, sobre a
gual todas as demais taxas de juro da economiadepe

Como tal, o comité de cada banco central deve fiear reunides de politica

monetaria um nivel para a taxa de juro nominalctira que seja compativel com a
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prossecucdo dos objectivos da estabilidade de $refms do pleno emprego dos
factores produtivos. Esta missdo nem sempre §é, faigto que em determinadas
conjunturas podem surgnade-offsque impecam a satisfacdo de ambos os objectivos.

Neste sentido, a teoria econOmica monetaria teesaptado um vasto conjunto
de literatura que se debruca sobre a melhor forenaothduzir a politica monetaria,
apresentando um conjunto de estratégias que sudenaas alternativas, a seguir pelos
bancos centrais, para o nivel considerado adequerdca taxa de juro nominal em cada
momento. A ancora cambiaXchange rate targetingas regras monetariangnetary
targeting, o target para a inflacaoirflation targeting e a regra de TaylofTéylor
rule), apresentam-se como algumas das mais referee@a@® mesmo tempo, as mais
seguidas pelos diversos bancos centrais interrasion

De uma forma geral, a abordagem convencional tigstele literatura consiste
na estimacgao de fungdes de reaccédo do banco ¢erswalmente designadas por regras
de Taylor, em que uma taxa de juro nominal de éefda é definida em resposta a
desvios da inflacdo (verificada ou esperada) fareseu objectivo e a desvios do
produto real face a sua tendéncia de longo pr@azip(t gap. A génese desta estratégia
para a conducao da politica monetaria remonta bTEY093), o qual demonstrou que,
com determinados valores para 0s parametros, a régnece uma descricao
razoavelmente boa para a politica monetaria da rReseederal norte-americana
(também designada por FED) no periodo entre os@m@887 e 1992.

Neste sentido, a regra original proposta por Tayhbra a seguinte forma:

ITaylort :r*+7Tt+0-(7Tt_ﬂk) +¢/X1 < (12)

ITaylor t =r* —-ogm* +(1+ o )”t +th (13)

De forma equivalente, a regra de Taylor pode gersg@ntada como:

< iTaylort =T+ Eﬂ} +¢/xt (14)
I=r*-on* (15)
{=1+0 (16)
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Note-se que € a taxa de juro nominal directora ou de refegepobposta

Taylory
pela regrar* é a taxa de juro real natural é o objectivo (ouargel para a taxa de

inflacdo fixado pela autoridade monetarig, € a taxa de inflacdo observada num
determinado periodo e x, € ooutput gapestimado para um determinado peridgdo

Acresce queé e ¢ medem a resposta da FED a desvios da inflagédo dacseu
objectivo e a desvios do produto real face a sualémcia de longo prazo,
respectivamente, ao passo qoemede a resposta da FED aquando ndo existem
guaisquer desvios.

E importante salientar que John Taylor ndo estiraoanometricamente 0s
diferentes parametros para a sua regra, tendo mksumo entanto, que os coeficientes
gue medem a resposta da FED a desvios da inflacéab seu objectivo e a desvios do
produto real face a sua tendéncia de longo pramu &r5 e 0,5, respectivamente, e que
a taxa de juro de real natural e o objectivo panaflacdo eram ambos 2,0%. Neste
entorno, a regra sugerida por Taylor apresentacaise:

= 0p2+ 77, +05( 7, — 002) + 05X, = (17)

Taonr
Taylort 001+ 15” + 0'5Xt (18)

A atribuicdo destes coeficientes, em particulan teplicito o pressuposto de
que a FED reage positivamente a ambas as varidesibpra atribua uma maior
ponderacdo aos desvios inflacionistas, isto €ored mais fortemente a este tipo de
desvios, 0 que, por si sO, indica que é dada deade ao objectivo da estabilidade de
precos em detrimento do crescimento do produtardm com a sua tendéncia de longo
prazo.

Deste modo, o comité responsavel pela conducéolidicp monetaria da FED

deve “rumar contra a maré”, ou seja, devera aumentaxa de juro dofed fund?’

* Note-se que o FOMCFederal Open Market Commitieé o comité responsavel pela conducéo da
politica monetaria da FED e é composto por doze bnesn(sete dos quais sdo designados pelo
Presidente e confirmados pelo Senado por mandaitterruptos de catorze anos e, 0s restantes cinco,
sdo os presidentes dos bancos centrais regioeaido gjue o presidente de Nova lorque é um membro

permanente e os restantes quatro fazem perioddostde um ano).
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quando a inflacdo verificada é superior ao objectia FED® e quando o produto
cresce acima do seu nivel potencial e, por outto, ldevera diminuir a taxa de juro dos
fed fundsem contextos econdmicos opostos.

John Taylor alertou ainda que, para que a regeaestfbilizadora, o coeficiente
que mede a resposta da FED a desvios da inflag&a@a seu objectivo devera ser
superior a 1 (caso contrario alguma inflacdo € actatia) e que o coeficiente que mede
a resposta a desvios do produto real face a sul@rieia de longo prazo devera ser
superior a 0. Efectivamente, um aumento da taxgue nominal proporcional ao
desvio da inflagdo ndo é suficiente. De facto,i\armos em conta que a taxa de juro
nominal aumenta proporcionalmente com a inflacatecgmada, entdo se a FED
aumentar a taxa de juro déed fundsproporcionalmente ao aumento da inflacdo, o
impacto sobre a taxa de juro real € nulo, assinocosrefeitos na economia real. Como
tal, a FED devera aumentar a taxa de jurofddfundsmais que proporcionalmente ao
aumento da taxa inflacagr{ncipio de Tayloy. O ndo cumprimento deste principio
resultaria numa espiral inflacionista, uma vez ggeaumentos na taxa de inflacdo
reduziriam a taxa de juro real, o que estimulasiagentes econdmicos a endividarem-
-se no presente pois ser-lhes-ia mais facil liquedasuas dividas no futuro, resultando
em novos aumentos da inflagéo.

John Taylor salientou ainda que a FED devera ach#s proactivamente na
presenca de factores permanentes que possam celoga@usa a prossecucao dos seus
objectivos, negligenciando (ou nao actuando) quaagenas ocorrem factores
temporarios na economia, evitando que a politicanatéwia se torne demasiado
irregular e volatil.

O recurso a regra de Taylor parece garantir a wgal de uma politica
monetaria regular, clara, transparente e consestpot parte da generalidade das

autoridades monetarias, sendo ainda completaméra@ @ alteracdes e/ou pressdes

% A taxa de juro dosed funds(federal funds ratecorresponde a taxa de juro nominal de referéncia
fixada pela FED nas reunides de politica monetapagsentando-se como o principal instrumento de

politica monetaria ao seu dispor.

% Importante salientar que a FED n&o estabelece forame nenhum objectivo para a taxa de inflacdo,
mas apresenta uma margem de seguranca (“bandded@ntia”), entre 1,0% e 2,0%, actuando mais

proactivamente quando a taxa de inflagéo se afesimdeste intervalo.
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politicas. Acresce que poderd indicar uma direcgéantitativa, aquando existe
indecisao face ao tipo de politica a adoptar (testrou expansionista).

Neste quadro, a regra de Taylor tem ganho umaddeeredibilidade empirica,
existindo um vasto conjunto de literatura que teatwrado estimar fun¢des de reaccao
da politica monetaria la Taylorpara outros paises ou regifes que néo exclusitamen
0os EUA, os quais acabam por concluir que as taggsrd sugeridas pela regra acabam
por nao diferir muito das que sdo adoptadas nacardgor diversas autoridades
monetarias internacionais, conforme evidencia Géaet alii (1998).

Porém, a literatura mais recente tem sugerido nagu modificacdes a
especificacdo da regra de Taylor original, de foami@rna-la cada vez mais préxima do
comportamento efectivo das autoridades monetanésrnacionais. A abordagem
gradualista e a abordagem prospectiva da politicaetaria tém assumido um maior
destaque, conforme ilustra Martins (2000).

Neste contexto, a abordagem gradualista da oliticnetaria considera que 0s
bancos centrais ajustam progressivamente a tagaaaominal de referéncianterest
rate smoothiny evitando alteracdes bruscas das taxas de jumgeesdes repentinas
dos ciclos de politica monetaria, o que pode secride pelo seguinte ajustamento
parcial da taxa de juro em relagao ao objectivindif pela regra de Taylor original:

=Pt (1_p)iTaonrt tE = (29)

sl =0+ (1-p)1T+Em +yx ) +& (20)

Note-se quei, corresponde a taxa de juro nominal de curto pfexaala pela
autoridade monetaria no periodg p mede o grau de gradualismo da politica
monetaria, isto é, o respectivo grau de inércia, eepresenta um choque de politica

monetarid’ no periodot, sendo que as restantes variaveis e coeficiesssrem os
significados ja explicados anteriormente.

Note-se que o parametm pode variar exclusivamente entre zero e um, Gu Sej

%" Os choques exdgenos de politica monetaria podeséivad do mercado de reservas ou do risco
cambial, de atentados terroristas, de catastra®sais, de golpes de estado ou de outros aspgatos

possam alterar inesperadamente o rumo da politbcetaria.
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w,6eg0[0]] (21)

No entanto, de acordo com Martins (2000) o gragm&ualismo da politica
monetaria varia geralmente entre 0,6 e 0,8 parasdemmn uma periodicidade trimestral
e situa-se em torno de 0,9 para dados de frequéranigal, o que é considerado algo
elevado e sugere que a politica monetéria € codauggralmente com um grau de
inércia consideravel.

O choque exdgeno da politica monetaga € um termo de perturbagdo

independente e identicamente distribuido (ruidondop de média nula e variancia

constante homocedastica, ou seja:
g ~1id.(0,07) (22)

Na verdade, as autoridades monetarias parecenripqafeceder a alteracdes
das taxas de juro nominais em pequenos passoetdise na mesma direc¢cao ao longo
de periodos longos e inverter a trajectoria daastabe juro apenas muito raramente. Na
origem deste comportamento um tanto ou quanto &weador’ por parte da
generalidade das autoridades monetérias interresi@stdo, normalmente, associadas
preocupagdes com a estabilidade dos mercados émasc(uma forte volatilidade
financeira conduz a enormes desfasamentos nasidaakess do activo e do passivo dos
bancos), inquietacdbes com o limite de zero paraxa tle juro nominal e com a
possibilidade de se entrar numa situacéo de arn@adé liquidez e, finalmente, receios
com a perda da sua reputacao e/ou credibilidade.

Por seu turno, a abordagem prospectiva da pohiimaetaria considera que as
autoridades monetarias deveréo responder as etipastpara a taxa de inflagcao futura
e ndao a taxa de inflagdo contemporénea, na medidague os mecanismos de
transmissao da politica monetaria demoram algursesna&te surtir os efeitos desejados
na evolugdo da economia real. Por outro lado, o fda taxa de inflagdo ser sempre
divulgada com um certo tempo de atraso (normalmeme més) por parte dos
organismos de estatistica internacionais favoreedopcdo de uma postufarward
looking caso contrario a autoridade monetaria estargagir a evolucao da inflagéo

passada.
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Deste modo, o comportamento dos bancos centraisonducdo da politica

monetaria e na fixacdo das taxas de juro nomireisrd obedecer a seguinte regra:
I = piy + (1= p)(7 + E [ ] +yx )+, (23)

Note-se queE, [m+l] representa a expectativa no periodgara a taxa de

inflagdo homodloga ent+1 com base no conjunto de informacgéo disponiveltem
sendo que as restantes variaveis e coeficientegemars significados ja enunciados.
Por outro lado, continua a ser desejavel que ofce@es que medem a resposta da
autoridade monetaria a variacdes na taxa de imflagdooutput gapsejam superiores a
1 e 0, respectivamente, para que a regra obedegarirapio de Taylor e seja
estabilizadora.

Ainda que a regra de Taylor se revista de um cardéetstante pratico e de facil
compreensao e possa comportar uma ferramenta mtiltgpara compreender a
evolucdo da politica monetaria no passado e nadut necessario ter em conta
algumas das suas limitacbes. Entre elas, o rigamessio demonstrado pela
apresentacdao de um valor pontual para a taxa de pominal directora, nao
respondendo a eventuais choques que possam oocaeonalmente e que nao estejam
directamente associados a oscila¢des da infladagoeoduto. Por outro lado, o facto de
resumir a complexidade da conducdo da politica tAdae que deveria depender da
sensibilidade de quem a conduz, a interpretacdonue equacdo que acaba por ndo
contemplar todas as dimensfes da realidade ecook@miial, que é complexa e
multidimensional. Outra das limitacdes desta regsalta dos problemas de informacéo
em tempo real, visto que se parte do principioajaatoridade monetéaria conhece toda
a informacao — taxa de inflagdooatput gap— no momento da decisdo, o que nunca
acontece pois estas varidveis sdo sempre divulgamasalgum tempo de atraso por
parte dos organismos de estatistica internacionais.

A estimacédo de uma regra de Taylor para a politioaetaria da FED parece
fazer todo o sentido, na medida em que a sua m@EasEa por assegurar ndo sO a
estabilidade de precos mas também a estabilizaggwratiuto real em torno da sua

tendéncia de crescimento de longo prazo. De fas@mbjectivos da FED (atribuidos
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pelo Congresso norte-americdfopara a conducéo da politica monetaria comportam

exactamente:

“[...] to promote the objectives of maximum
employment, stable prices, and moderate long-term
interest rates.”

In Federal Reserve System, 2005, pp.15

Deste modo, a FED, em cada uma das oito reunid@®liteca monetaria que
realiza durante o ano, devera avaliar os riscos pastabilidade de precos e 0s riscos
para o crescimento economico e actuar de formaitigamcada um desses riscos. Na

realidade:

“The FOMC sets the federal reserve funds at a
level it believes will foster financial and monstar
conditions consistent with achieving its monetaojiqy
objectives, and it adjusts that target in line waholving
economic developments.”

In Federal Reserve System, 2005, pp.16

Nestas circunstancias, um vasto conjunto de litexaem sugerido que a regra
de Taylor é um guia relativamente fiel a politicanetaria da FED, conforme destacam
Claridaet alii (1998 e 2000), Judd e Rudebusch (1998), Martia®QqR Castelnuovo
(2003), entre outros.

Por seu turno, a estimacao de uma regra de Tagtargpolitica monetéria de
outros bancos centrais internacionais cujo objegqiasse exclusivamente por assegurar
a estabilidade de precos podera ser igualmentedapli conforme salienta Le&t alii
(2009):

% Nos EUA, o Congresso é o equivalente a um parlamesgendo formado pela Camara dos

Representantes e pelo Senado.
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“Podemos concluir que em termos qualitativos a
regra de Taylor descreve bem a actuagdo que umabanc
central preocupado com a inflagdo deve ter [...].”

In Ledoet alii, 2009, pp. 293

Neste contexto, ndo obstante o objectivo do BCEea&sclusivamente por
assegurar a estabilidade de precos a médio prsizo€j a manutencdo de taxas de
inflacdo num nivel inferior a, mas proximo de, 2,@¥nédio prazo), a estimacédo de
uma regra de Taylor ndo deixa de poder espelhatuagio do BCE na prossecucao
deste fim, conforme demonstra Gerdesmeier e R@@a3).

Todavia, nestas circunstancias, a resposta do Bd&s\aos do produto real face
a sua tendéncia de longo prazo (isto €, a respostaiacdes doutput gap ndo denota
uma preocupacao com a estabilizacdo do produtoi @mass sim com 0s riscos para a
estabilidade de precos que dai poderdo advir, osqueoaduna com a estratégia de
conducao de politica monetaria do BCE que compodio ja ilustrado, a analise de
toda a informacao relevante e disponivel para &aav@s riscos para a estabilidade de

precos.

3.4. Equilibrio

Como demonstrado anteriormente, o0 Novo Modelo Kegne consubstancia-
-se em trés equacdes — uma curva IS, uma curvhillips’e uma regra de Taylor — que
procuram descrever a dindmica do produto agregialdexa de inflagdo e da politica

monetaria de uma determinada economia, as quagseapam a seguinte estrutura

formal:
X = '¢(it - Et{ﬂ:t+l})+ /uEt{XHl} +0X,, +U, (24)
1 = Ax +aE {7, .} + yrr_, +1, (25)
i = Ay + (1= p)(7+EE [, ] +ex ) + €, (26)

Todas as variaveis e coeficientes mantém os sigdifis jA apresentados

anteriormente.
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A estabilizacdo do produto agregado em geral enflacdo em particular
carecem da prossecucao de uma politica monetéimaay@ qual devera ser testada por
via de uma condicao de equilibrio que os paramei@mesequacdes da curva IS, da curva
de Phillips e da regra de Taylor deverao satisfazer

Segundo Woodford (2003), tendo em conta que adexaflagdo homédloga e o
output gap ndo sao variaveis pré-determinadas (varidveis gan#s) e que 0s
coeficientes que medem o grau de inércia da palitnetaria e a resposta da
autoridade monetaria as variagcbes da expectatixe gpaaxa de inflacdo homologa
futura e dooutput gapnao séo negativos (ou seja, ¢ e (¢ S&o maiores ou iguais a
zero), as condigBes necessarias para a determidacéquilibrio que os coeficientes

devem satisfazer sdo:

1-a
e+ 0y>1-p (27)
f<tep+ Iy reg (e p) (28)

Note-se que todos os coeficientes assumem osisafob ja apresentados.

Portanto, estas duas condi¢cdes acabam por serjnantémeo, necessarias e
suficientes para garantir o equilibrio. Neste cxtiote para que o equilibrio seja
determinado € necessario sobretudo que a respostataridade monetéaria a variacoes
da taxa de inflagdo n&do seja muito elevada.

A existéncia de um equilibro determinado é uma gguksine qua nompara que
a politica monetaria seja eficaz e eficiente, pratilo os efeitos desejados na economia
real sem eventuais distor¢des que possam compnomstea materializacdo. A existir
um equilibrio determinado, a autoridade monetéoidepd denotar um comportamento
Optimo na condugédo da politica monetaria e na digeg#io do produto e da inflagéo.
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4. Dados e metodologia: framework econométrico

Apds a apresentacdo dos pressupostos tedricooqualizam o Novo Modelo
Keynesiano e das respectivas equacfes que o ctarstibsn, proceder-se-4 a
apresentacao, descricdo e forma de tratamento atiss dbem como da metodologia
econométrica que sera utilizada para se aferircacda bondade deste modelo na
descricdo da procura agregada e da taxa de infldgédpona euro, assim como da
politica monetéaria conduzida por parte do BCE agdodos primeiros dez anos da sua

existéncia.

4.1. Dados

O modelo que aqui se apresenta serd estimado @umsoea dados trimestrais,
agregados para a zona euro, para o periodo condpteaentre o primeiro trimestre de
1999 e o Ultimo trimestre de 2008, tendo-se obtiodna amostra de quarenta
observacoes. Esta-se, assim, na presenca de dadwsuwieza cronolégica ou dados
temporais fime seriey na medida em que os mesmos foram recolhidosregm Ide um
determinado periodo sequencial de tempo.

Todos os dados foram obtidos com recurso a basladies da plataforma (ou
terminal) da Bloomber{ e extraidos, posteriormente, para uma folhBxi=lusando a
funcdo BPLH".

Note-se que a periodicidade dos dados difere daveh para variavel, pelo que
foi necessario encontrar um padrao que fosse comuatdas elas. Neste sentido, a
frequéncia trimestral parece comportar a solu¢céds adequada, ndo s6 porque existem
variaveis que nao sao divulgadas com maior freqa&por exemplo, o produto interno
bruto), como o recurso a uma maior frequéncia padgerar, por si sO, maiores
distorcbes nas estimacdes por via da maior valatk associada a evolucdo das

variaveis. Deste modo, todas as variaveis com &egja superior a trimestral foram

% A plataforma (ou terminal) dBloombergfoi criada em 1981 e fornece em tempo real e, adosl

histéricos, informacg®es de natureza financeirararécmacroeconémica e sectorial.

“0 A funcdo BPLH permite extrair séries temporaigdrisas do terminal dBloombergpara uma folha

de célculo.
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trimestralizadas, calculando-se a média aritmét@aalor da variavel em questdo em
cada trimestre.

Acresce que o facto de ndo terem sido incluidossleelativamente a trimestres
anteriores a 1999, prende-se com a inexisténcadgienas séries histéricas disponiveis
com essa informacdo, em particular para a taxaude quja informacao disponivel
coincide, como seria de esperar, com a data dgdorido BCE. No entanto, tal situacao
acabara por ndo comprometer a prossecucado dohoabal causa, visto que mesmo
assim conseguir-se-a trabalhar com uma amostrgpgdera gozar das propriedades
assimptoticas e, simultaneamente, garantir-se-&@ gasultado das estimac¢fes que aqui
serdo apresentadas € feito para um periodo refaivi@ recente onde os objectivos
para a conducdo da politica monetaria ndo sofrgramdes alteracbes e onde ndo se
observaram quebras de estrutura assinalaveis comwoducdo da moeda Unica em
Janeiro de 1999. Além disso, os dados relativoaremode 2009 ndo foram utilizados
devido a indisponibilidade de informacdo para tooedrimestres. Portanto, o periodo
coincide com os primeiros dez anos de existénci@& na conducao da politica
monetaria da zona euro.

Finalmente, importa referir que além do recursar@s variaveis fundamentais
para a estimacado do Novo Modelo Keynesiamagut gap taxa de inflagcdo e taxa de
juro), serao tidas em conta outras variaveis qaaisizadas como auxilio na estimacéo
economeétrica da curva IS, da curva de Phillips eedea de Taylor (precos do petrdleo
e diferencial das taxas de juro), as quais seré@siy&s de condicionar a evolugédo da
procura agregada, da taxa de inflagdo e da poiftar@etaria da zona euro ao longo dos

ultimos dez anos.

411. Output gap
O output gap corresponde a diferenca entre o produto interngobreal
observado e a sua tendéncia de longo prazo. Nastexto, comecou-se por recolher o
valor do produto interno bruto real a precos de(02@dn milhdes de euros e,
posteriormente, procedeu-se a estimacdo da respeximponente tendencial, tendo

em conta que:

Y. =C *+0Q, = (29)

= G =Y ~0 (30)
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Note-se quey, corresponde ao produto interno bruto real a preg2000
logaritmizado, ¢, corresponde a componente ciclica do produto ioténuto real a
precos de 2000 logaritmizadage a tendéncia do produto interno bruto real a preleos

2000 logaritmizada.

Com o objectivo de se distinguir a compondatelencial e ciclica recorreu-se
ao software EViews usando o filtro Hodrick-Prescott (HP), método univariado
geralmente utilizado para andlise de ciclos ecoodsndesde o trabalho pioneiro de
Hodrick e Prescott (1997), os quais desenvolveranmodelo que, aplicado as séries
temporais macroeconomicas, permite efectuar uneaetitiacdo entre a sua tendéncia e
0S seus movimentos ciclicos. Para tal, recorrea-sen parametro de alisamento de
valor 1600 ¢ =1600), um valor geralmente utilizado para a andlise séees

trimestrais.

g, = HP(y,) (31)
I\/éfn HP = Z(yt -0, )2 - ﬂZ[(ng - gt)_ (gt - gt—l)] (32)

E sem davida um dos métodos mais utilizados jaégde facil utilizacdo, pode
aplicar-se a outras variaveis que ndo s6 ao prado#o carece de nenhum fundamento
econdmico tedrico para ser utilizado.

Contudo, é necessario ter em atencdo que este ngo @étodo perfeito e
universal, ja que o valor deé arbitrarié* e conduz a um alisamento excessivo da série
ndo permitindo a andlise de quebras de estrutoraestas razées muitas organizagdes
internacionais (Fundo Monetéario Internacional, @rgacdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econémico, Comissado Europeia, emiiteas) recorrem a métodos
multivariados, como as funcd€Xobb-Douglas dado que estes concedem um maior
contributo econdmico para a posicao ciclica da ewiam O ajustamento linear e o
ajustamento quadratico sao dois outros métodosmgumde validos para se distinguir a

componente tendencial e ciclica das variaveis.

“ N&o ha indicagdo na teoria econémica de qual dewe salor ideal que possibilite a captagéo da
tendéncia. No entanto, na pratica existe uma ¢ertanimidade” para @ assumir o valor 14 400 para
dados mensais, assumir o valor 1 600 para daduesdttiais e assumir o valor 100 para dados anuais,

conforme salientam Sorensen e Whitta-Jacobsen (2005
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Para o presente estudo optou-se pelo método dwHittdrick-Prescott porque,
tal como sugere Mc Morrow e Roeger (2001), alénseteum métodgudgement free
parece adequar-se relativamente bem as diferemses a actividade econdmica da
zona euro (identificadas por indicadores economaitesnativos). Por outro lado, Mc
Morrow e Roeger (2001) evidenciam ainda que o0sosutmétodos apresentam
resultados bastante similares, sendo que os dddio®® pelo filtroHodrick-Prescott
Sao 0s que apresentam uma menor volatilidade.

Por fim, a série do produto interno produto logaizada foi subtraida a

respectiva tendéncia, a que corresponde o valoutput gapisto é:

X =Y~ 0 (33)

Note-se quex, corresponde aoutput gap sendo que as restantes variaveis

assumem os significados ja apresentados.

41.2. Taxa de inflacao
A variavel utilizada para a taxa de inflagdo cquoesie & variagdo homéloga do
IHPC, visto que traduz a medida privilegiada pe@Epara monitorizar a inflacdo e/ou
a evolucao do nivel geral de precos na zona ewndd em conta que a variagcdo do
indice é divulgada todos os meses por parte dosEffo o valor da taxa de inflacdo

homéloga aqui utilizado corresponde a média aritmétla variagdo homologa do

respectivo indice em cada trimestre.

4.13. Taxa de juro
A taxa de juro nominal utilizada corresponde a g@pal taxa directora ou de
referéncia que é decidida pelo BCE nas reunifesaiemnle politica monetaria, mais
concretamente a taxa das operacdes principais filearmeiamento, vulgarmente
conhecida por taxeefi. Uma vez que as reunides de politica monetéariarsfsais, 0
valor da taxa de juro utilizado corresponde a medigmética da taxaefi em cada

trimestre.

“2'0 Eurostat é o Instituto de Estatistica das Codades Europeias, o qual faz parte da CE e é

responsavel pela producao das estatisticas comasita
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4.1.4. Preco do petrdleo
Os precos do petréleo aqui utilizados correspondes precos do barril do
brent que resultam da producéo de petrdleo no mar déeNwaisto que sdo estes que
servem de referéncia para o mercado de derivad&simpa e na Asia. Em fungdo do
facto dos precos do barril dment serem negociados diariamente na Bolsa de Londres
(London Stock Exchangem ddlares, a variavel que aqui se apresentfaetimédia
aritmética dos respectivos precos em cada trimestreeuros, tendo sido efectuado

posteriormente o célculo da sua variagdo homologa.

4.15. Diferencial das taxas de juro

O diferencial das taxas de juro resulta da difexeamgre ayieldsdas obrigaces
governamentais alemds a dez anos (denominadasbypodg e a dois anos
(denominadas pachat, dado que as obrigagbes emitidas pelo estadcialeervem
de referéncia para toda a zona euro, ndo s6 pa@qdlemanha é o pais com maior
preponderancia no quadro da zona euro, como beneficestatuto detriple-A” por
parte das agéncias dating internacionais (Standard & Poor’'s, Moody’s e eclirit
Rating). As obrigacdes governamentais alemés sgmciaglas diariamente na Bolsa da
Alemanha Deutsche Borse AG pelo que o diferencial das taxas de juro aqui

representado corresponde a média aritmética do mmesntada trimestre.

A titulo meramente indicativo e ilustrativo, a inftacdo associada as principais
estatisticas descritivas de cada variavel podevisaalizada nos respectivos Anexos
(quadro n° 5, quadro n° 6, quadro n° 7, quadroen§@adro n° 9).

O estudo da estacionaridade das variaveis € tamib@maspecto muito
importante a ter em conta quando se trabalha com@ssi&mporais, evitando que se
estimem relagdes entre variaveis que nada tém amas com as outras, o que podera
dar origem a regressdes espurias (sem significzmiwéenicof>. No entanto, neste caso,
partir-se-a do pressuposto de que as variaveisaarsacsao todas estacionarias, uma

7

propriedade que é igualmente assumida como val@dayeneralidade dos estudos

*3 Recorde-se que quando se estimam regressdes emtéveis ndo estacionarias, os coeficientes
estimados pelo Método Ordinario dos Minimos Quankkadu Ordinary Least Square¢OLS) sé&o
superconsistentes, 0s testes t sdo sempre significae o coeficiente de determinacéo préximo de 1.
Como tal, nestas situac8es dever-se-a estudarias eé diferencas (estaciondarias) e/ou em niwndis (

estacionarias) no ambito de cointegracao.
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tedricos e empiricos desta natureza, conforme rdubliClaridaet alii (1999). Na
realidade, Clarid&t alii (1999) salientam que o0s testes de raizes unitdr@@s usuais
(testeAugmented Dickey-Fullgl/ADF), testePhillips-Perron (PP) e test&wiatkowski-
-Phillips-Schmidt-ShiKPSS)) sdo muito sensiveis a dimensédo da amedi&a um
poder muito baixo perante amostras de pequena d@onepelo que a sua aplicacdo as
variaveis aqui apresentadas poderia gerar ressltadotraproducentes, até porgue a
amostra contempla somente quarenta observacoes.

Acresce gque as regressoes que se pretendem esbedgcem a fundamentos
economicos, pelo que o eventual problema da edlionde regressfes espurias nem se
deve colocar neste caso em patrticular.

Por fim, o comportamento das variaveis ao longoutti®os dez anos (figura n°
8, figura n° 9, figura n° 10, figura n°® 11 e figura 12 dos Anexos) parece afastar a
hipotese da néo estacionaridadeodtput gap da taxa de inflacdo, da taxa de juro, do
preco do petréleo e do diferencial das taxas dae jur

4.2. Método de estimacao

Como ja vimos, as trés equacbes do Novo Modelo &&gno que aqui se
procuram estimar denotam caracteristicas hibridaljindo comportamentos do tipo
backward lookinge forward looking bem como elementos com expectativas racionais.
Deste modo, as equacOes a estimar sdo dinamicasjuacdes de curto-prazo, na
medida em que a relacdo que se estabelece entrariageis explicadas (tambéem
designadas por variaveis dependentes ou endogenas variaveis explicativas
(também designadas por varidveis independentex@geras) ndo é contemporanea
mas sim desfasada no tempo.

Neste quadro, o recurso ao Método Ordinario dosirvia Quadrados ou
Ordinary Least Square$OLS) ndo € o mais apropriado, pelo que a utifizado
Método dos Momentos Generalizado @eneralized Method of Momen{&MM)
apresenta-se, geralmente, como uma boa alternativeolucdo, na medida em que
permite contornar a forte possibilidade de existidogeneidade entre as diferentes
variaveis. Efectivamente, em grande parte dos medele séries temporais 0s
regressores e 0s respectivos erros estao relaowr{gder seja por via de efeitos de
sazonalidade, quer seja por via de uma certa f@rsia ou inércia das variaveis

macroecondémicas), além de ser bastante natural agu®bservacdes apresentem
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correlacdes significativas em momentos proximogemopo. Assim, a estimagdo por
OLS geraria estimativas inconsistentes para oswras, problema que é ultrapassado
pelo recurso ao método de estimacdo GMM. O exemmgiminte é elucidativo a este
respeito, espelhando a eventual correlacdo querdp@déstir entre 0s regressores e 0

erro aquando da estimacéo de equacédo de natuleial{heste caso, a curva IS):
X = '¢(it - Et{nt+1}) + luEt{X'Hl} + 5Xt—l Ty = (34)

= X = '¢(it - Et{”tﬂ}) T uXiy T 5Xt—1 + U: (35)

Neste contexto, tem-se que:
U: =u + IUEt{Xt+1} “HXy = (36)

o U =u+ U E %) = %) (37)

Todas as variaveis e coeficientes assumem os isaphis jA apresentados
anteriormente.

Note-se que a utilizacdo do método de estimacaM@wensificou-se ao longo
das ultimas duas décadas, tendo-se tornado um oné®destimacdo economeétrico
bastante popular, especialmente desde a publicdgdartigo de Hansen (1982). Na
verdade, o método de estimagcdo GMM abriga muitdgnadores comuns em
econometri&’ e fornece um enquadramento Util para a sua coggmra avaliacio,
representando uma alternativa simples de recumdairas estimadores, especialmente
quando é dificil deduzir o estimador de Maxima \¢arolhanca.

Acresce que o GMM é um estimador robusto e semdgranmplexidade, na
medida em que, ao contrario da estimagdo por Méxierasimilhanca oMaximum

** Refira-se que muitos métodos de estimagao conmnscenometria sdo casos particulares do Método
Generalizado dos Momentos @eneralized Method of Momen{&MM), nomeadamente o Método
Ordinario dos Minimos Quadrados @udinary Least Square@®LS), o Método dos Minimos Quadrados
Ponderados oureasible Generalized Least Squar@sGLS), o Método dos Minimos Quadrados
Generalizado ouGeneralized Least Square&GLS), o Método das Variaveis Instrumentais ou
Instrumental Variable¢lV), o Método dos Minimos Quadrados Nao-lineamMNmn-Linear Least Squares
(NLLS), o Método da Maxima Verosimilhanca Maximum Likelihood EstimatiofMLE), entre outros.
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Likelihood Estimation(MLE), ndo requer informacao acerca da distribuie&acta das
perturbacdes nem da especificagdo completa do model

Em termos genéricos, 0 método de estimacdo GMM plrtexisténcia de uma
relacdo tedrica na populacédo entre diferentes waisaa qual devera ser satisfeita na
amostra pelos parametros estimados. Como tal, ectdlg primordial € escolher as
estimativas dos parametros de forma a que essgdoeléedrica seja 0 mais
adequadamente possivel satisfeita. A relacdo teéraubstituida pela sua contrapartida
amostral e as estimativas sao escolhidas de madmimizar a distancia ponderada
entre os valores tedricos e reais.

Deste modo, a relagdo tedrica que o0s parametrosra@eventar respeitar
constitui um conjunto de condi¢cdes de ortogonakdatre uma funcédo dos parametros
e um conjunto de condi¢bes de momento ou variaveigimentais.

Neste caso em particular, o conjunto de condicéenamento compreende toda
a informacédo relevante e que € conhecida (estérmigg) no momento em que a taxa
refi € determinada pelo BCE e no momento em que adexaflacdo e o produto
interno bruto séo divulgados pelo Eurostat.

Em grosso modo, poder-se-a dizer que 0 conjuntgadgi@veis instrumentais
representa, por si sO, a generalidade das varipas&veis de afectar o comportamento
da evolucdo da procura agregada, da taxa de ioflagias taxas de juro ao longo do
tempo. Portanto, as condicdes de momento englolzaiaveis desfasadas ou outras
variaveis que ajudem a prever a evolugéo da pragnegada, da taxa de inflacdo e da
taxarefi ao longo do tempo.

Assim, o GMM é uma técnica de estimacdo econonagtsegundo a qual os
parametros desconhecidos devem ser estimados comnsgea um conjunto de
condicbes de momento (funcdes dos parametros destdos e de um conjunto de
dados observados), num contexto em que o numerardenetros a estimar € inferior as
condi¢cdes de momento, pelo que o0 modelo esta sideméficado.

Em termos formais, suponha-se que se observa mtegmostra que inclui um
conjunto de observacdes, sendo que cada uma davatides € uma variavel aleatoria

multivariada no espaco de probabilidgde ,A,P):

{k :t=123,.T1} (38)
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Note-se quex, inclui o conjunto de observagbes respeitantesagiaveis das

equacOes a estimar e dos respectivos instrumeotoguto de toda a informacéo
disponivel ent).
Em termos formais, uma determinada variavel reptasam instrumentoz

para/ se z € exdgeno em relacdo ao eloe sezesta (fortemente) correlacionado

com O regressar, isto é:
Cov(z,¢)=E(z¢)=0 (39)
Cov(z/)#0 (40)

Na pratica, o conjunto das variaveis instrumendaige incluir necessariamente
desafasamentos dos proprios regressores ou des ouirgaveis susceptiveis de
influenciar o comportamento da variavel a estimar.

O objectivo passa, assim, por estimar um veétale parametros desconhecidos
de dimenségox1 que dara origem ao vectéy que inclui os parametros na populacéo.
Assim, a condi¢do seguinte representa um conjuaitg dondicdes de momento g

parametros desconhecidos, a qual é resolvida emaota pord, na populagéo. Existe

portanto umé, , tal que:

E[f(x.6,)]=0 (41)

Note-se quef é uma matriz de dimens@p<1 e E[] € um valor esperado.

Deste modo, para uma amostra de dimefisaa versao amostral pode ser dada
por:

—

?12 f(x,8)=0 < (42)

t=1

- f.(8)=0 (43)

Ainda assim, por existirem mais condicfes de momeltt que parametros

m]
desconhecidos > p), ndo é possivel encontrar um vectéx que satisfaca

exactamente:
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f.(8)=0 (44)

]
No entanto, poder-se-4 encontrar um vecfsr que torne f () o mais

proximo de zero possivel e que permita encontraimavas razoavelmente

satisfatorias para osp parametros desconhecidos. Neste caso, 0 objestva

m]
encontrar no espaco de paramet@®ara o vector de parametrés o estimadordr,
que permita minimizar a distéancia entig( &) e o vector zero.

Neste quadro, o estimador GMM pode ser represemi@auo:
O
Or,,, =argminf ()W, f.(8) - (45)
gle

- HTGMM =arg m| Z f(x 9)} T[?lg f(xt,é?)} (46)

Porém, de um modo geral, ndo existe uma férmuldimepparaE?TGMM , sendo
esta normalmente obtida com recurso a métodos mosér

Note-se queW, representa a matriz de ponderagbes positiva defigue
considera possivel a autocorrelagdo dos momengmarg-se qud, (€)W, f;(8)=0
e f. (@)W, f,(8)=0 se e sO sef;(8)=0. Assim, f, (€)W, f;(8) pode ser
exactamente zero no caso identificadp=(p), sendo apenas estritamente positivo no
caso de sobre-identificacaq ¢ p).

Adicionalmente, a escolha da matviz recaira por:

-1
W, =S (47)

Acresce que a estimacao sera efectuada com reauppgaoprewithening a
qual permite minimizar as correlacdes entre as icobpd de momento. Por fim,
recorrer-se-4 ao método dedrews(em alternativa ao método tewey-We3t uma
vez que a metodologia déewey-Weskevanta bastantes duvidas acerca da escolha do
namero correcto de desfasamentos a incluir nascevadancias utilizadas para o

calculo da matrizW,; de ponderac¢des positiva definida que consideraiyesa
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O
autocorrelacdo dos momentos. Nestas circunstargigs, correspondera ao estimador
« A - ~ . D
com menor variancia na classe nado-linear GMM (GMiglente ou#&r,,,, ), pelo que:

1

[} o~
O, =argminf (8)'S f.(6) (48)
0o

Por outro lado, Hansen (1982) e Hamilton (1994) alestram ainda que, sob
determinadas condi¢cdes, as estimativas obtidas @MM s&o consistentes e
assimptoticamente normais, uma vez que as condiges momento estao
correlacionadas com 0s parametros mas nao connass er

Ora, uma vez que o numero de instrumentos excedsnero de parametros a

estimar @ > p), o modelo esta sobre-identificado, tornando-sé aitrecurso da

estatistica J (também designada por teste de gidrgficacdo das restricbes) para se
testar as restricoes de sobre-identificacdo e arakdespecificacdo do modelo, bem
como o conjunto dos instrumentos utilizados. Naéigaaeste teste tem como objectivo
validar o conjunto das variaveis instrumentais asatha medida em que a rejeicao
dessas condicbes de momento indicaria que alguelas Wao satisfazem as condi¢cbes
de ortogonalidade, o que, implicaria, por si sigjeicdo do modelo estimado, tal como
sugerem Hansen e Singleton (1982).

Desta forma e sob a hipdtese nula de que as fesdrie sobre-identificacdo séao
satisfeitas (ou seja, os instrumentos sdo validosnedelo esta bem especificado), a
estatistica J vezes o numero de observacdes dessagr{ ) segue assimptoticamente
uma distribuicdo qui-quadrado com um numero degydauliberdade igual ao nimero
de restricbes de sobre-identificacdo (isto é, eifea entre o numero de variaveis

instrumentaisy e o nimero de parametros a estirpar

Formalmente, tem-se que:
O 0 d
‘]=T-fT(9)IWTfT(0)—>X§—p = (49)
1d o\ 1 O d
- J=T —Zf()g,@j W, —Zf(xt,é?j X, (50)
L= L=

Afim de se concluir efectivamente acerca da vakdaaols instrumentos em geral

e da especificacdo do modelo em particular, comparavalor observado da estatistica

-56-



Novo Modelo Keynesiano: uma aplicacdo empiricagnemia da Zona €uro

J com o valor da distribuicdo qui-quadrado com ummero de graus de liberdade igual
ao numero de restricbes de sobre-identificacdoyraraivel de confianca a 95%, sendo

que a validade dos instrumentos e a especificag@oodielo sdo aceites quando:
Jobservados /Y;—p (95(%)) (51)

Por seu turno, a validade dos instrumentos e ecégacdo do modelo ndo sao

aceites quando:
Jobservado> /Y;—p (950/0) (52)

Todavia, a escolha do conjunto das condi¢cdes de emmmrequer alguma
parciménia, na medida em que a utilizagdo de unjuotm muito elevado de variaveis
instrumentais pode fazer com que muitas delas spgamo relevantes ou redundantes,
0 que acaba por penalizar a estimagao dos par&netro

Por outro lado, a estimacao por via do método GMidepa apresentar algumas
desvantagens, as quais, segundo Guay e Pelgrif)(2868ultam do facto do estimador
GMM ter propriedades assimptoticas questionaveissasamente eficiente em amostras
finitas, sofrer de falta de invariancia das transfac6es das condi¢cbes de momentos e
de depender dos desfasamentos utilizados na e&tintecmatriz das variancias e das
covariancias em amostras pequenas. Acresce quelld@a@01) alerta ainda que a
estimacao por via do método GMM cria inconsisté&nsignificativas nos estimadores
de variaveis instrumentais se a correlacdo entra wariavel enddégena e a sua
correspondente variavel instrumental for baixa euuma variavel instrumental for
fracamente correlacionada com o termo de pertuohd&sgtes aspectos tém acelerado o
desenvolvimento e o0 recurso a outros métodos démagsio alternativos,
nomeadamente o método de Actualizacdo Continu@omtinuos Updating Estimator
(CUE) ou o método Generalizado de Verosimilhancapiica ou Generalized
Empirical Likelihood(GEL), ndo obstante a distribuicdo assimptoticstedemeétodos e
do método de estimacdo por GMM seja exactamené. igu

Neste quadro, as trés equacdes em estudo ser&madesi individualmente
através do meétodo de estimacdo GMM, recorrendo-sari@veis desfasadas das
equacdes a estimar (entre outras) como instrumeAtsemelhanca do que pode ser

encontrado em Gali e Gertler (1999) ou em Clagtalii (2000), o conjunto das
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condicbes de momento englobard cinco desfasameltasutput gap da taxa de
inflacdo, da taxa de juro, do preco do petrolem @iferencial das taxas de juro. Este
conjunto de instrumentos sera comum na estimaca@oida 1S, da curva de Phillips e
da regra de Taylor.

Para tal, utilizar-se-4& um conjunto de dados agl@garimestrais para a
economia da zona euro e para periodo compreendid® E999 e 2008, apresentados e
descritos anteriormente. A estimacdo de cada urmmaedaacOes sera efectuada com

recurso asoftware Eviews

-58-



Novo Modelo Keynesiano: uma aplicacdo empiricagnemia da Zona €uro

5. Resultados empiricos: main remarks

Apés a apresentacado, descricdo e forma de tratardestdados, bem como da
metodologia econométrica, tanto a curva IS, conmuraa de Phillips e a regra de
Taylor serdo estimadas individualmente através évodo GMM com recurso ao
software Eviews

Para cumprir tal propdsito, as variaveis esperadas futuro (variaveis
desconhecidas) presentes em cada uma das trédes|s@gdo substituidas pelos seus
valores realizadosx poste serdo utilizados cinco desfasamentosutput gap da taxa
de inflacdo, da taxa de juro, do preco do petr@eto diferencial das taxas de juro
Ccomo instrumentos.

Desta forma, poder-se-a aferipasterioria capacidade de cada uma destas trés
equacOes em explicar a evolucéo e a dinamica daragregada, da taxa de inflagdo
e da politica monetaria na zona euro no periodopoeendido entre o primeiro

trimestre de 1999 e o ultimo trimestre de 2008.

5.1. CurvalS
Como ja vimos, a curva IS descreve a equacaoaaa agregada, segundo a
qual a evolucéo da actividade econdémica dependativamente da taxa de juro real e

positivamente do desempenho econdmico passad@edsgfuturo, isto é:
X =-¢(, - Et{”t+1}) + /uEt{Xt+1} +0X,; TU, (53)

Sob a hip6tese de expectativas racionais podeo-s#h@iinar as expectativas
nao observadas e baseadas na informacab, grelo que o conjunto das condi¢bes de

ortogonalidade implicitas na equacgéo da curva tf& ger descrito por:

E{lx + @i, ~ 71 ) = 1Xs — %1 ]2} =0 (54)

O conjunto das condicdes de ortogonalidade forntmse da estimacdo dos
parametros da equacao da curva IS pelo método GMM.

-59-



Novo Modelo Keynesiano: uma aplicacdo empiricagnemia da Zona €uro

Quadro n° 1 —Resultados da estimacao da curva IS.

Coeficiente 0,1C 0,31 0,5¢
Standard error 0,01 0,01 0,02
P-value 0 0 0
Estatistica J 0,62
P-value teste Wald yu+0=1) 0

Fonte: Eviews

Note-se que o valor observado da estatistica 2)(@,&laramente menor que o
valor critico da distribuicdo qui-quadrado com &ilt dois graus de liberdade para um
nivel de confianca de 95% (33,9), pelo que as gdedi de ortogonalidade ndo podem
ser rejeitadas, isto €, a validade dos instrumenttizados na estimacdo e a
especificacdo do modelo séo aceites.

Neste contexto, todos os parametros estimadosig@ificativos e possuem 0s
sinais esperados, sendo que a variavel que mefiesnicia a evolucao doutput gap
na zona euro é a taxa de juro real, um resultadn glids, parece ser comum na

literatura, tal como afirmam Djoudad e GauthierO@0

“The traditional interest rate channel seems
controversial, as Bernanke and Gertler (1995) paant:
empirical studies have great difficulty in idenify
significant interest rate effects on output, perh&gcause
monetary policy operates through other channelg.(e.
asset prices, exchange rate, credit, wealth effibeth the
short-term interest rate.”

In Djoudad e Gauthier, 2003, pp. 12

O efeito contra-intuitivo (positivo) da taxa de qureal sobre o produtdS
puzzlé¢ ndo se verifica, 0 que parece indiciar que ndar&s a ser omitidas variaveis
significativas na estimagéo da curva IS para a @oon da zona euro, conforme
salientam Goodhart e Hofmann (2005).

Deste modo, os governos da zona euro deverao tegpap® mais activo na
adopcdo de politicas fiscais e orcamentais, numegtm em que os estimulos
monetarios parecem pouco relevantes para a evollgdarocura agregada na zona

euro. Isto exige que os governos dos diferenteedBstmembros da zona euro denotem
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uma elevada disciplina fiscal com o intuito de emwrem ter sempre margem de
manobra para adoptar politicas de cariz expans&orsem se preocuparem com a
sustentabilidade das contas publicas e com a aagémbe défices excessivos, mesmo
em periodos economicos recessivos. Note-se quémi@rTratado que institui a CE
estipula que € da incumbéncia dos responsaveis peléicas orgcamentais e estruturais
o refor¢o do potencial de crescimento econdmicpatia euro.
Por seu turno, a evolucao dotput gappassado tem um maior poder explicativo
sobre ooutput gapcontemporéaneo do que as expectativas paratut gapfuturo, o
gue indicia que o produto na zona euro exibe uma persisténcia e, por conseguinte,
gue os ciclos econdmicos poderdo ser mais longosaglouros. Isto ilustra a razao pela
qual as recessdes sédo tao temidas pelo BCE eaqueétaglades politicas da zona euro e
podera justificar todas as medidas que tém sidptadas recentemente para fazer face
ao actual contexto econdmico fortemente recessendo de destacar a reducao
agressiva das taxas de juro por parte do BCE, @atnala despesa publica por parte de
muitos governos da zona euro e a suavizacao #scalurso em alguns paises da zona
euro.
Notavelmente, os resultados obtidos sugerem queanz dS constitui uma
ferramenta muito Gtil para descrever a dinamicgpdura agregada da zona euro,

sendo que a respectiva correlacéo €, portantaridadorte (figura n° 4).

Figura n°® 4 —Output gapefectivo eoutput gapestimado.

Output gap (%) Curva IS (%)
1,6 1 r1,6
1,2 1 1,2
0,8 1 - 0,8
0,4 A - 0,4
0,0 0,0
-0,4 1 - -0,4
-0,8 A1 - -0,8
-1,2 - --1,2

Jun-00
Jun-01
Jun-02
Jun-03
Jun-04
Jun-05
Jun-06
Jun-07
Jun-08

Fonte: Eviews

Note-se que a soma dos coeficientes estimados @demmas variagdes do

produto futuro esperado e do produto passado nalufiro contemporaneo é

] m]
aproximadamente igual a unidade, isti€0 = 089, pese embora a realizacdo de um
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teste Wald (testa as restricbes dos parametros$ia tegjeitado a inferéncia desta
hipotese.

Deste modo, a versdo hibrida da curva IS pareoetale um maior poder
explicativo na descricdo da dinamica da procuragagta da zona euro do que a versao
exclusivamente canonica.

Acresce gque a componeridackward lookingsuplanta claramente a componente
forward lookingna explicacdo do comportamento da procura agreg@d®na euro, 0
que esta em linha com as conclusdes obtidas poefFaiRudebush (2004) para o caso
da economia norte-americana no periodo compreeralitte o primeiro trimestre de
1966 e o ultimo trimestre de 2000.

5.2. Curva de Phillips

Como referido anteriormente, a curva de Phillipscdeve a equacdo do nivel
geral de precos, segundo a qual a dindmica dadexaflacdo varia positivamente em
funcdo dos excessos da procura e da oferta (megelosoutput gap, da inflacdo
futura esperada e da inflacdo observada no pasBadquacéo da Curva de Phillips,

escrita na forma reduzida, tem a seguinte forma:

= Ax +aE{m ..} + ym_ +n, (55)

Sob a hipotese de expectativas racionais podeo-s#h@iinar as expectativas
nao observadas e baseadas na informacab, grelo que o conjunto das condi¢bes de
ortogonalidade implicitas na equacdo da curva déig3hreduzida pode ser descrito
por:

E{l7z - Ax —am., - ym_]z}=0 (56)

Neste contexto, o conjunto das condi¢bes de oralgade forma a base da
estimacdo dos parametros da equacdo da curva HgpsPha forma reduzida pelo
método GMM.
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Quadro n° 2 —Resultados da estimacéo da curva de Phillips rdduzi

Coeficiente 0,0¢ 0,2% 0,8C
Standard error 0,0z 0,0t 0,0t
P-value 0 0 0
Estatistica . 0,48
P-value teste Wald a+y=1) 0

Fonte: Eviews

Note-se que o valor observado da estatistica 8)(@,4itidamente menor que o
valor critico da distribuicdo qui-quadrado com giet dois graus de liberdade para um
nivel de confianca de 95% (33,9), pelo que as gdedi de ortogonalidade ndo podem
ser rejeitadas, isto €, a validade dos instrumentilzados na estimacdo e a
especificacdo do modelo séo aceites.

Neste sentido, todos os parametros estimados gaicsitivos e possuem 0sS
sinais esperados, sendo que a variavel que mefosnicia a evolucdo da taxa de
inflacdo homdloga na zona euro éootput gap embora ndo surja o efeito contra-
-intuitivo (negativo) dooutput gapsobre a taxa de inflagdo, como é referenciado, por
exemplo, em Gali e Gertler (1999) e Gatlialii (2001) para o caso da economia norte-
-americana para o periodo compreendido entre cepontrimestre de 1960 e o ultimo
trimestre de 1997 e para o caso da economia ear@aea o periodo compreendido
entre o primeiro trimestre de 1970 e o ultimo tsine de 1998, respectivamente.

Acresce que n&o existe uma distribuicdo claramesgaitativa entre as
componentedackward lookinge forward looking uma vez que a taxa de inflacdo
passada influencia mais veemente a taxa de inflagidemporanea do que a
expectativa para a taxa de inflacdo futura. Corh@tmflacdo na zona euro denota um
elevado grau de viscosidade, 0 que apela a imjidittade de se evitarem contextos
econdmicos fortemente inflacionistas ou deflaci@asis 0s quais poderiam revelar-se
assim muito prolongados.

Este elevado grau de persisténcia da taxa de &aflapmadloga na zona euro
poderd advir essencialmente da forte rigidez al siad@arial e da fraca mobilidade ao
nivel do mercado de trabalho, o que contrasta,egemplo, com a realidade norte-
-americana onde a flexibilidade a nivel laboralaétante superior, tal como salientam
Fabiani e Rodriguez-Palenzuela (2001).

Talvez por isto, o BCE denote uma atitude irredaitiva prossecucao do seu

objectivo em assegurar a manutencdo de taxas kd€&dafnum nivel inferior a, mas
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préximo de, 2,0% a médio prazo, jA que qualquestafaento podera revelar-se
prolongado e comprometer um ambiente econdmicordaeb e um crescimento
sustentado da economia da zona euro.

Aparentemente, os resultados obtidos sugerem gueva de Phillips na forma
reduzida descreve razoavelmente bem a evolucdexdade inflagdo da zona euro,
ainda que possam existir outros factores igualmesgigonsaveis pela sua evolucéo ao
longo do tempo (por exemplo, a propria evolucapaléica monetaria), uma vez que a

respectiva correlacdo nao é tao forte como nodaswrva IS (figura n° 5).

Figura n°® 5 —Taxa de inflacdo efectiva e taxa de inflagdo estana

Taxa de inflagéo (tvh)
Curva de Phillips reduzida (tvh)
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Fonte: Eviews

Acresce gque a soma dos parametros estimados quemmasl variacoes das

expectativas para a taxa de inflacdo futura e da te inflacdo passada na taxa de

inflacdo contemporéanea € aproximadamente igualidade, isto égfﬂm/: 103, pese
embora a realizacdo de um teste Wald tenha rejestaferéncia desta hipoétese.

Desta forma, a versdo hibrida da curva de Phili@sforma reduzida parece
denotar um maior poder explicativo na descricdodoféamica da taxa de inflagao
homologa da zona euro do que a versdo puramenieican

Tal como no caso da curva IS, a compondmekward lookingsuplanta
claramente a componenterward looking o que esta mais proximo das conclusdes
obtidas por Fuhrer e Moorer (1995) e McAdam e WAIM(2003) para a economia
europeia no periodo compreendido entre o primeiroestre de 1970 e o Ultimo
trimestre de 1998, do que com as conclusdes deeGabrtler (1999) para o caso da
economia norte-americana para o periodo compreeraitte o primeiro trimestre de
1960 e o ultimo trimestre de 1997 ou de Galalii (2001) para o caso da economia
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europeia para o periodo compreendido entre o manitemestre de 1970 e o ultimo
trimestre de 1998, os quais ressaltam a compotrientard lookingna explicacdo da
evolucéo da taxa de inflacdo homodloga.

Por seu turno, a curva de Phillips sob a formauestl apresenta a seguinte

forma:
T = (1- w)(1-6)(1- BO)p *x + BOp Efrm..} + wp i, +1, (57)

Mais uma vez, contemplando a hipétese de expeasatiacionais poder-se-ao
eliminar as expectativas ndo observadas e baseadedormacéo ent, pelo que o
conjunto das condi¢Bes de ortogonalidade impliciasequacéo da curva de Phillips

estrutural pode ser descrito por:

E{m - 1-w)(1-0)(1- BO)o % - O ., -t [z} =0 (58)

Assim, este conjunto das condicbes de ortogonaidapresenta a base da
estimacdo dos parametros da equacdo da curva HpsPha forma estrutural pelo
método GMM.

Quadro n° 3 —Resultados da estimacéo da curva de Phillips esttut

Coeficiente 0,2¢ 0,94 0,6t
Standard error 0,01 0,0z 0,02
P-value 0 0 0
Estatistica . 0,77
P-value teste Wald (=1) 0

Fonte: Eviews

Note-se que o valor observado da estatistica J)(&7ambém, neste caso,
menor que o valor critico da distribuicdo qui-qualir com vinte e dois graus de
liberdade para um nivel de confianca de 95% (33®)p que as condi¢cdes de
ortogonalidade ndo podem ser rejeitadas, istovdlidade dos instrumentos utilizados
na estimagéo e a especificacdo do modelo s&o saceite

Apesar do método GMM ser sensivel a reparametozadgd modelos e das
equacdes a estimar, a estimacao dos parametrotiess da curva de Phillips continua

a sugerir que a taxa de inflagdo homdloga denotaalavada persisténcia na economia
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da zona euro, 0 que é claramente notdrio se tiveenmoconta que 0s precos se mantém
fixos, em média, entre dezasseis a dezassete tr@méserca de quatro anos), conforme

€ evidenciado por:

1 _ 1
1-6 1-094

=16,(7) trimestres (59)

Este periodo ndo deixa de ser demasiado longop temdconta que a maior
parte dos estudos empiricos desta natureza sugeresgprecos se mantém inalterados
entre trés a quatro trimestres, conforme argumeiRatamberg e Woodford (1998) e
destacam Gali e Gertler (1999). Ainda assim, Gdbieeler (1999) concluem que os
precos se mantém fixos, em média, entre seis a tremestres no caso da economia
norte-americana.

No entanto, a generalidade das empresas sO atnibaiponderacdo de 0,29 a
taxa de inflacdo passada na definicdo dos pregasgperiodo corrente, sendo que a
grande maioria tem em conta as expectativas fupaes a taxa de inflacdo, o que é
visivel no valor de 0,65 do factor de descontoettbjo intertemporal.

Porém, o valor estimado do coeficiente de descm¢otemporal acaba por ter
também uma magnitude muito baixa, aguando compamithoos resultados de outros
estudos, demonstrando que as expectativas futarasgptaxa de inflacdo homologa
assumem pouco relevo na dindmica da taxa de iofldgdzona euro. Repare-se, por
exemplo, que Gali e Gertler (1999) consideram uforvauito proximo da unidade
para o coeficiente de desconto intertemporal stilsepara o caso da economia norte-
-americana.

Deste modo, a indexacao da taxa de inflacdo comt€mea a taxa de inflacao
passada poderd ndo ser muito expressiva na zoopa(tlircomo para o caso da
economia norte-americana), pese embora as emppesasdam a ajustamentos dos
precos apenas muito raramente.

Os resultados obtidos sugerem, igualmente, que uvacde Phillips
reparametrizada sob a forma estrutural continueescrdver razoavelmente bem a
evolucdo da taxa de inflagdo da zona euro, send@aaspectiva correlacdo € bastante
substancial (figura n° 6).
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Figura n® 6 —Taxa de inflacdo efectiva e taxa de inflagdo estana

Taxa de inflag&o (tvh)
Curva de Phillips estrutural (tvh)
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Fonte: Eviews

5.3. Regra de Taylor

Como ja foi referido anteriormente, a regra de draykpresenta uma funcao de
reaccdo do banco central na fixacdo da taxa denjmuinal de curto-prazo, segundo a
qual a politica monetaria evolui de forma graduallango do tempo em funcdo das
expectativas inflacionistas e datput gap ou seja:

i, = di, + (- p)(7+ [, | +ux )+, (60)

Sob a hip6tese de expectativas racionais podeo-s#H@iinar as expectativas
nao observadas e baseadas na informacab, grelo que o conjunto das condi¢bes de

ortogonalidade implicitas na equacgéo da regra gloiTanterior pode ser descrito por:

Et{[it _I(jt—l_(l_p)(r+£HE+l+l//xt )]Zt}=0 (61)

Neste contexto, o conjunto das condi¢cdes de oragtate constitui a base da

estimacéao dos coeficientes da equacao da regrayder pelo método GMM.

Quadro n° 4 —Resultados da estimacéo da regra de Taylor.

Coeficiente 0,67 1,84 0,49 1,39
Standard error 0,0z 0,2¢ 0,12 0,0z
P-value 0 0 0 0
Estatistica < 1,03
P-value teste Wald ¢= ¢) 0

Fonte: Eviews
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Repare-se que o valor observado da estatistica03) (&8 menor que o valor
critico da distribuicdo qui-quadrado com vinte e gnawus de liberdade para um nivel de
confianca de 95% (32,7), pelo que as condicOesrtatmanalidade ndo podem ser
rejeitadas, isto €, a validade dos instrumentdzadios na estimacéo e a especificacao
do modelo sao aceites. Neste contexto, todos @sngairos estimados sao significativos
e possuem 0s sinais esperados.

Como seria de esperar, a politica monetaria da ear@mé conduzida com um

O
grau de inércia consideraveb & 067), o que se coaduna com a postura conservadora

propria do BCE que evita efectuar alteracdes beudaataxaefi de forma repentina e,
até, proceder a alteracbes inesperadas do cicimldteca monetaria (figura n°® 14 dos
Anexos). Repare-se também que as decisfes depalitinetéria sdo, de acordo com o
consensusda Bloomberg antecipadas e esperadas pelos investidores estasal
financeiros na generalidade dos casos (figura mb$3Anexos).

Efectivamente, a histéria recente da politica nmémeetdo BCE tem sido
caracterizada por uma postura bastante prudentautel@sa, na medida em que ao
contrdrio da postura agressiva de outras autoriddadenetarias internacionais, a
materializacdo do ciclo de descidas da t&fiatem sido claramente efectuada de forma
mais gradual e ponderada. Note-se que o BCE € asawtoridades monetérias cuja
taxa de juro directora se encontra mais elevadadkeente a taxeefi encontra-se em
1,00%) e cujos decisores de politica monetariansergram mais relutantes a proceder
a reducdes adicionais da taxa de juro, num contextoque as taxas de juro ja sao
praticamente nulas em alguns paises (EUA, Japdmo Rénido, Suécia, Suica e
Canada). Se, por um lado, esta postura por part€ahselho do BCE intenta nao
causar quaisquer danos a sua credibilidade, pop,oat sua menor proactividade
comparativamente com outros bancos centrais, tereflgetido em taxas de juro de
mercado mais elevadas e na apreciacdo do euroe deqgde a dificultar o normal
funcionamento dos mecanismos de transmissdo d#cpolhonetaria e atenuar a
eficacia das suas decisoes.

Ainda assim, Claridat alii (1998) concluem que as politicas monetarias da
FED, do Banco do Japéo, do Bundesbank, do Bantogisterra, do Banco de Franca
e do Banco de ltalia, respectivamente, sdo condszidm um maior grau de inércia do

gue o BCE, sendo para todos os casos obtiverantiemés acima de 0,9.
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Acresce que o BCE reage positivamente e determmedte aos desvios
inflacionistas e aos desvios do produto, o que reugee o BCE reage ndo sO as
pressodes inflacionistas por via das expectativaspodambém as pressdes inflacionistas
veiculadas pelo excesso de procura ou da oferédoespbre-aquecimento da economia
(via output gap. Ainda assim, a postura do BCE parece acomodand inflagdo, ndo
aumentando suficientemente a taxa de juro nommahodo a aumentar a taxa de juro
real quando a inflacdo se desvia do seu objectivque contraria o estipulado pelo
principio de Taylor

No entanto, a reaccao expressiva do BCE perartesysos do produto tem sido
criticada por alguns autores, os quais alegam JBED reage mais expressivamente a
indicadores de actividade em geral do que a infl&pa particular, o que podera ilustrar
uma maior preocupacao com a estabilizacdo do pratlugue com a estabilizacdo da
inflacdo. Por exemplo, Gatit alii (2004) sugerem que o BCE reage de forma muito
substancial ao indicador de sentimento econémicBaiaissdo Europeia, ndo reagindo
com tanta intensidade a taxa de inflacdo homadloga.

Evidencia-se que a realizacdo de um teste Waldifgerajeitar a hipotese de
gue o BCE reage com a mesma intensidade a deswlasionistas e a desvios do
produto face a trajectoria tendencial. Porém, petiura podera nao deixar de reflectir
a sua preocupacao em garantir a estabilidade degpre® médio prazo poisautput
gap €&, por si sO, um indicador de pressdes inflaciasjs sendo utilizado
recorrentemente como preditor da evolucdo das &tpexs do nivel geral de precos a

médio prazo. A afirmacao seguinte € elucidativata espeito:

“[...] the ECB has not reacted to inflation shocks
because they were seen as temporary. By contrakstyp
responses to economic activity are strong becatse i
impacts on the outlook for inflation.”

In Gerlach, 2007, p. 1

Portanto, o BCE parece denotar um comportamermitdsel em relagdo ao seu
mandato, sendo que a sua reaccao aos desviosanitias e aos desvios do produto
procura garantir essencialmente a estabilidadeet®® no meédio prazo.

Mais uma vez, os resultados obtidos sugerem queyra ide Taylor constitui

uma ferramenta muito Util para descrever a evolugépolitica monetéria na zona euro
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e o comportamento do BCE na fixagéo da tafia cuja correlacdo é muito significativa
(figura n® 7).

Figura n® 7 —Taxarefi efectiva e taxaefi estimada.
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Fonte: Eviews

Neste quadro e tal como evidenciado por Gerdesmeioffia (2003), a regra
de Taylor parece espelhar também o ambito de d@xudg9 BCE na conducdo da
politica monetaria da zona euro, mesmo que O s¢ectolm passe apenas pela
manutencéo da estabilidade de precos a médio prazo.

5.4. Equilibrio

Como demonstrado anteriormente, a politica morgetda zona euro viola o
principio de Tayloy na medida em que o BCE n&o aumenta a teftamais do que
proporcionalmente em relacdo a aumentos da taxafldgedo homoéloga (verificada
e/ou esperada), o que podera sugerir que algutagdnfé acomodada.

Ainda assim, para que a politica monetéaria do B&¥s@ ser considerada éptima
em mitigar 0s riscos para o crescimento do prodaotdinha com a sua tendéncia e os
riscos para a estabilidade de precos, as estirsativa parametros das equacdes da

curva IS, da curva de Phillips e da regra de Taygwmem satisfazer, segundo Woodford
(2003), as seguintes condi¢des de equilibrio:

1-a
e 62
F<l+p+ 1;" lw+8p72 1+ p)| (63)
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Neste caso, tem-se que:

+1—023

049
4x 008

139>1- 067 ~ 383> 033 (64)

1+
049<1+ 067+
4 x

85: [139+8x 0107 (1+ 067)] - 049 <52074 (65

Ambas as condi¢bes sdo cumpridas, o que garantistareia de um equilibrio
determinado, sugerindo portanto que o BCE condua politica monetéaria eficaz e
eficiente na estabilizagdo concomitante da proagr@gada e da taxa de inflagdo ao
longo do tempo.
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6. Conclusao

A presente dissertacdo teve como objectivo a a@l@aempirica da versdo
hibrida do Novo Modelo Keynesiano a economia daazenro para o periodo
compreendido entre o primeiro trimestre de 19990d#timo trimestre de 2008, a qual
surgiu em resposta a escassez de evidéncia eng@sta modelo dinamico estocastico
de equilibrio geral aplicado ao caso concreto daédJEcondmica Monetaria, o que
decorre, naturalmente, da (ainda) curta historstadeegido econémica no panorama
econdmico internacional.

Neste contexto, procedeu-se a estimacdo economéicurva IS, da curva de
Phillips e da regra de Taylor através do método GMdM recurso asoftware Eviews
por ser um dos métodos mais indicados para estegalcdes que envolvam
caracteristicas hibridas e elementos com expeasatacionais, permitindo contornar,
simultaneamente, a forte possibilidade de existdogeneidade entre as diferentes
variaveis, uma caracteristica bastante comum agusadestimam modelos de séries
temporais.

Os resultados obtidos sugerem que a versdao hild@aNovo Modelo
Keyenesiano consegue replicar expressivamente beéimaeica da procura agregada,
do nivel geral de precos e da politica monetériaatea euro ao longo do tempo, ndo
obstante os pressupostos assumidos possam néasponider exactamente a realidade
econdmico-social efectiva da zona euro e 0 métedestimacao possa denotar algumas
limitacOes.

De uma forma geral, os agentes econdmicos da zama @&enotam um
comportamento essencialmebgckward lookingna medida em que o produto denota
uma elevada persisténcia, a taxa de inflagcdo espetta certa viscosidade e o BCE
conduz a politica monetaria com um grau de inémpasideravel. Todavia, as
expectativasforward looking assumem também um papel preponderante (ainda que
menor) para a evolugdo destas variaveis, o que rgraaue a versao hibrida do Novo
Modelo Keynesiano possui uma maior capacidade @mapfiace a versdo puramente
canonica para o caso concreto da economia da ooa e

Neste enquadramento, as autoridades governameataisna euro e o proprio
BCE deverdo tomar especial prudéncia na conduc&o sdas politicas (fiscal,
orcamental e monetéria), na medida em que a elg&desténcia ao nivel do produto e
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da inflagdo tornam mais penosos 0s contextos edeonénfortemente recessivos e
deflacionistas por se poderem revelar mais longhsg&Jouros. No entanto, o BCE tem
seguido uma politica monetaria eficaz e eficierdeestabilizacdo concomitante da
procura agregada e da taxa de inflacdo ao longosdas primeiros dez anos de
existéncia.

Assim, o Novo Modelo Keynesiano podera representara importante
ferramenta de previsdo e de auxilio as autoridgdesrnamentais da zona euro e ao
BCE na adopcéao e implementacao das suas politdasngo do tempo.

Por outro lado, o Novo Modelo Keynesiano poderastituir também uma
referéncia tedrico-pratica muito Util na descrighas dindmicas macroeconomicas de
outros paises ou regibes economicas, 0 que apeleedsidade de se continuar a testar
empiricamente a validade da curva IS, da curva ldi#ig? e da regra de Taylor ao
longo do tempo e para um conjunto de diferentes@u@s cuja evidéncia empirica
nao esteja tdo explorada.

Para tal, poder-se-a recorrer a especificacdo dm Weodelo Keynesiano que
aqui se apresentou ou a outras especificacoesvpiassie serem igualmente
significativas e robustas na descricdo do compaméonda procura agregada, da taxa
de inflacdo e da politica monetaria de uma detexd@neconomia. Em particular, a
aplicacdo do Novo Modelo Keynesiano abarcando lpdp sector publico e do
comércio internacional (que no Novo Modelo Keynesiaaqui apresentado néo
assumiram qualquer papel) constituem duas possxgasdes, as quais se encontram
estruturalmente fundamentadas e apresentadas xpomp®, em Gali (2008) ou em
Walsh (2003).

Acresce que os resultados e as conclusbes desexrtdigio estdo fortemente
condicionados aos dados utilizados e, em particaldimensao da amostra, a qual nao
deixa de ser (relativamente) pequena para se puoda@ conclusbées mais assertivas
da estimacao da curva IS, da curva de Phillipsregia de Taylor para o caso concreto
da UEM. Na realidade, uma das principais critigaengadas ao método de estimacao
GMM resulta da sua rara eficiéncia em amostratano que apela a necessidade de se
continuarem a estimar estas trés equacdes nosn®xanos para se aferir se 0s
resultados aqui apresentados séo efectivamentmsdirobustos ou se se encontram de
alguma forma enviesados pela utilizacdo do métedestimacdo GMM em particular.

Repare-se que o método de estimacdo GMM apresaritas olimitacdes

(propriedades assimptoticas questionaveis, faltanriancia das transformacdes das
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condicdes de momentos e dependéncia dos desfasamaiizados na estimagao da
matriz das variancias e das covariancias em ansogieguenas), o que reforca a
necessidade de se recorrer a outros métodos deagéb alternativos, nomeadamente o
método de estimacdo CUE ou o GEL, para se podedava{ou invalidar) mais
taxativamente os resultados desta dissertacéo.

A aplicacdo empirica do Novo Modelo Keynesianocaso concreto da zona
euro ndo se esgotou com a elaboracdo desta disgertaxistindo um conjunto de
aspectos que continuam por explorar e que poderdantente melhorar as conclusées

aqui obtidas.
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Anexos

uadro n° 5 —Principais estatisticas descritivasaldput gap
p putg

Observacoes 4C
Média 0,0
Mediana 0,1
Maximo 15
Minimo -2,<
Desvic-padraa 0,¢
Assimetria -0,
Achatamentc 2,C

Fonte: Eviews

Quadro n° 6 —Principais estatisticas descritivas da taxa dagéfb.

Observacoes 4C
Média 2,2
Mediana 2,1
Maximo 3,€
Minimo 0,
Desvic-padraao 0,€
Assimetria 0,6
Achatamentc 4,€

Fonte: Eviews

Quadro n° 7 —Principais estatisticas descritivas da taxa de juro

Observacoes 4C
Média 3,1
Mediana 3,1
Maximo 4,€
Minimo 2,C
Desvic-padraao 0,¢
Assimetria 0,2
Achatamentc 1,8

Fonte: Eviews
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Quadro n° 8 —Principais estatisticas descritivas do preco djest.

[ Preco do petréleo (euros, b ]
Observacoes 40
Média 24,3
Mediana 24,7
Maximo 147,2
Minimo -35,2
Desvio-Padra« 41,1
Assimetria 1,2
Achatamentc 4,€

Fonte: Eviews

Quadro n° 9 —Principais estatisticas descritivas do difererate taxas de juro.

[ Diferencial das taxas dejuro (p.p._|
Observacoes 40
Média 0,9
Mediana 0,9
Maximo 1,8
Minimo 0,0
Desvic-Padréc 0,6
Assimetria 0,0
Achatamentc 1,7

Fonte: Eviews

Figura n°® 8 —Evolucdo dooutput gap

Output gap (%)
2,0 - r 2,0

1,0 1 /_/\—\ /w\ 1,0
0,0

--1,0
-2,0 1 2.0
-3,0- - -3,0
(2] o — N ™ < [1o] © N~ [<0]
2 2 2 2 2 22 2 2 <2 <
T ¥ 8 &8 ¥ &8 ¥ 8 & &
= = = = = = = = = =

Fonte: Bloomberg
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Figura n° 9 —Evolucéo da taxa de inflagcdo.

Taxa de inflagdo (tvh)
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Fonte: Bloomberg

Figura n® 10 —Evolucgé&o da taxa de juro.
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Fonte: Bloomberg

Figura n°® 11— Evolugédo do precgo do petréleo.
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Figura n® 12 —Evolucéo do diferencial das taxas de juro.
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Figura n® 13 —Taxarefi efectiva e taxaefi esperada por investidores e analistas.
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Figura n® 14 —A inércia da politica monetéaria da zona euro.
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