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Resumo

A inflagio na Area do Euro tem-se mantido persistentemente baixa desde 2012, apesar das
politicas monetarias fortemente acomodaticias (convencionais e nao-convencionais) e de
uma progressiva recupera¢ao econémica. Tendo como objectivo principal perceber este
fenémeno recente a luz da teoria econdmica, a presente disserta¢ao tem por base uma revisio
pormenorizada da literatura relevante. Esta revisao visa identificar e explorar as causas
apontadas na literatura para o fendmeno recente de inflagdo sistematicamente baixa, com
particular incidéncia no caso da Area do Euro, e construir uma narrativa que integre
contributos de diferentes abordagens tedricas e metodoldgicas, identificando potenciais

inconsisténcias e compatibilidades entre as abordagens alternativas.
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Abstract

Inflation in the Euro Area has remained persistently low since 2012, despite the adoption of
significant expansionary monetary policies (conventional and unconventional) and a
progressive economic recovery. With the main purpose of understanding this recent
phenomenon in the light of economic theory, the present dissertation comprises a detailed
review of the relevant literature. This review aims to identify and explore the causes put forth
in the literature for such recent phenomenon of systematic low inflation, with a particular
focus on the Euro Area, and to build a narrative that integrates the contributions from
different theoretical and empirical approaches, thus establishing potential inconsistencies and

compatibilities between the alternative approaches.
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1 Introdugiao

Apesar das politicas monetarias fortemente acomodaticias (convencionais e nao-
convencionais) e de uma progressiva recuperacio econémica observada a partir de 2012, a
taxa de inflacgio na Area do Furo tem-se mantido nio sé persistentemente abaixo do
objectivo de 2% do Banco Central Europeu (BCE) (Figura 1.1), mas também abaixo do que
seria expectavel a luz das teorias monetarias mais convencionais. Este perfodo de inflacao
desaparecida levanta questOes relevantes sobre as possiveis causas que poderio justificar a
recente dindmica de inflacio cronicamente baixa na Area do Euro, motivando assim uma

explora¢ao e uma analise compreensiva deste fendmeno.

A analise desta dinamica de inflagdo cronicamente baixa é particularmente pertinente
tendo em conta as suas possiveis implicagdes directas ou indirectas sobre os mecanismos de
transmissdao das politicas monetarias, e o que isso significara nas decisdes do policymaker,
assim como os efeitos econémicos nefastos que a situagao por si s6 podera causar. Em
particular, um cenario de inflacio persistentemente abaixo do objectivo podera levantar
davidas sobre a credibilidade e capacidade do BCE para assegurar a estabilidade dos precos,
aumentando assim o risco de desancorar as expectativas de inflagao (Ciccarelli & Osbat,
2017). Em situagao de /lower bound, condicionada a capacidade de resposta por parte das
autoridades monetarias a possiveis choques adversos, este cenario também podera gerar uma
dinamica de debt-deflation: uma taxa de juro real relativamente mais alta significara um valor
real da divida mais alto, reduzindo a capacidade de endividamento dos agentes e criando com
isso mais pressdao para a descida do nivel de preco dos activos (Arias, Erceg & Trabandt,
2016; Ciccarelli & Osbat, 2017). Estes efeitos poderao ter, assim, implica¢des relevantes na
politica monetaria: ha o risco de se autoperpetuarem e, por isso, acentuarem falhas nos
mecanismos de transmissao via canal do crédito e via canal da percepgao do risco (Ciccarelli
& Osbat, 2017). Adicionalmente, e assumindo a tradicional rigidez dos salarios, uma inflacao
cronicamente baixa podera por si s6 criar pressao adicional sobre as empresas e com isso

afectar negativamente a actividade econémica, refor¢cando assim o ciclo de inflagao baixa.

A presente dissertacio propoe-se a identificar e explorar as principais causas que
poderio ajudar a explicar este recente fenémeno de inflagio cronicamente baixa que se tem
verificado na Area do Euro, com particular foco no periodo pés-crise da divida soberana de

2010-12. O principal objectivo e contributo desta dissertagao passara por fazer uma revisio



Figura 1.1 Taxa de Inflagio Anual (HCIP) e Inflagio-Objectivo (2%), Area do Euro
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Notas: do lado esquerdo, taxa de inflagao anual (HICP, cinza-escuro) e inflagdo-objectivo (2%, cinza-claro). Do
lado direito, os indices (base 100 no ano 2000) da taxa de inflacdo anual (HICP, cinza-escuro) e da inflacio-
objectivo (2% anual, cinza-claro). Dados: BCE.

compreensiva da literatura relevante sobre este tema, com particular ateng¢ao sobre o estado-
da-arte na investigagao, procurando acima de tudo construir uma narrativa que enquadre os
contributos das diferentes abordagens teodricas. Espera-se, desta forma, que a dissertacao
consiga desenhar um quadro geral que englobe as diferentes contribui¢des, tentando
perceber possiveis inconsisténcias ou compatibilidades entre elas. Partindo deste
levantamento extensivo da literatura, sera igualmente importante perceber quais as falhas no
conhecimento actual sobre a dinamica de inflacio cronicamente baixa, assim como as

implicagoes futuras ao nivel das politicas macroeconémicas como resposta a este contexto.

Partindo inicialmente de uma analise focada na curva de Phillips, interessara desde logo
perceber de que forma a relagao entre inflagdo e a actividade econémica permite explicar o
recente contexto na Area do Euro. Nesse sentido, ser relevante considerar os varios factores
conjunturais e estruturais com influéncia nesta relacio (p.e., rigidez ao nivel dos salarios e
precos, globalizagao e integracao de cadeias de valor global (CVG), tendéncias demograficas),

assim como avaliar o papel das expectativas de inflagao nesta recente dinamica.

Seguindo a abordagem Neo-Fisheriana, uma dinamica de inflagdo baixa podera ser o
resultado de um cenario com taxas de juro prolongadamente baixas (e com expectativas de
que assim se mantenham) (Uribe, 2018; Williamson, 2019). O actual contexto de baixa
inflagio podera, entdo, ser interpretado como uma armadilha de liquidez motivada por
expectativas baixas autorrealizaveis (Schmitt-Grohé & Uribe, 2017). Interessara, portanto,
explorar esta hipotese tedrica e perceber até que ponto se enquadrara ao contexto actual na

Area do Euro.



O cenario de inflagdo baixa também podera ser explicado pela dessincronizagao entre
politica monetaria e politica or¢amental, sobretudo quando consideradas as medidas de
austeridade adoptadas na Area do Euro apés a crise da divida soberana (Draghi, 2019). Sob
a perspectiva da fiscal theory of the price level (Leeper, 1991; Sims, 1994; Woodford, 1995;
Cochrane, 2005), a inflacio sera essencialmente determinada por politicas orcamentais
expansionistas que nao considerem como contrapartidas futuras um aumento nos impostos
ou diminui¢ao na despesa. Desta forma, e tendo em conta as consolidagdes or¢amentais que
marcaram este perfodo na Area do Furo, interessard perceber se esta abordagem tedrica

permite interpretar a actual dinamica de inflagdo persistentemente baixa.

Numa Optica monetarista tradicional, seria expectavel que as recentes injec¢oes
massivas de liquidez por parte do BCE eventualmente resultassem num aumento da inflagao.
Como tal nao aconteceu, sera de considerar possiveis falhas na transmissao das politicas
monetarias que poderdo ter impedido que estas medidas se traduzissem em aumentos nos
agregados monetarios mais latos (Corradin et al, 2020), assim como o aumento na procura

de moeda que se verificou pos-Grande Crise Financeira (Miles, Panizza, Reis & Ubide, 2017).

Esta dissertagdo tem a seguinte estrutura: o capitulo 2 analisa o actual contexto de
baixa inflacao sob o ponto de vista da CPNK, explorando a relagiao entre a inflagdo ¢ a
actividade econdmica, assim como o papel das expectativas de inflagao; o capitulo 3
considera uma interpretagao Neo-Fisheriana deste recente fenémeno; o capitulo 4 apresenta
uma analise sob o ponto de vista da fiscal theory of the price level (FTPL), focando-se no papel
potencialmente decisivo da politica or¢amental na determina¢ao do nivel de precos; e o
capitulo 5 considera uma analise monetarista, explorando as dinamicas entre a oferta e a
procura de moeda durante este perfodo de baixa inflacao. Segue-se o capitulo 6 com uma
discussio integradora das diferentes abordagens teoricas consideradas, estabelecendo pontos

de contacto e incompatibilidades entre estas; e o capitulo 7 sintetiza as principais conclusoes.



2 Curva de Phillips Novo-Keynesiana

A abordagem novo-keynesiana é caracterizada por modelos com microfundamentos
que pressupoem um comportamento intertemporal optimizador por parte dos agentes.
Partindo do principio de que sao racionais, as familias escolhem uma sequéncia 6éptima de
consumo e trabalho ao longo do tempo, e as empresas tomam decisdes intertemporais na
determinagao dos pregos. Adicionalmente, os modelos novo-keynesianos assumem
mercados em concorréncia monopolistica e introduzem rigidez nominal ao nivel dos pregos
e/ou salarios: as empresas tém a capacidade de fixar os seus precos, mas enfrentam fric¢oes
que impedem ajustamentos totalmente flexiveis (Woodford, 2003). Sob estes pressupostos,

temos o seguinte modelo base (Clarida, Gali & Gertler, 1999; Woodford, 2003):'

Ty = K X + B ETtesq (2.1)
X = EXepr — @iy — Eemeyq) (2.2)

A curva de Phillips Novo-Keynesiana (CPNK, equacio 2.1) modeliza a oferta agregada
e ¢ derivada a partir da determinagdo 6ptima dos precos por parte das empresas, reflectindo
uma relagdo estrutural entre inflacdo (1), a actividade econémica (X;), e as expectativas de
inflagio futura (Eymeyq). A influéncia de X; e E;mpyq na dinamica da inflacdo (m)
dependera, respectivamente, do parametro de sensibilidade k e do factor de desconto 5. A
curva IS (equagdo 2.2) ¢é derivada a partir do comportamento optimizador de consumo por
parte das familias — via equagdo de Euler —, reflectindo assim a procura agregada. X,
dependera positivamente das expectativas relativas ao desempenho futuro da economia
(E¢X¢41), € negativamente da taxa de juro real (iy — E¢m¢yq). Partindo desta formulagao
base, sera importante perceber de que forma as diferentes componentes da CPNK poderao

explicar, directa ou indirectamente, o recente contexto de inflagao persistentemente baixa.

2.1 Inflagio e a Actividade Econémica

O declive da CPNK, k, reflecte a relagdo entre a inflagio () e uma dada medida da
actividade econémica (X;). Neste sentido, e focando apenas na primeira componente da
CPNK, a recente dinamica de inflacio baixa poderd ser explicada por uma menor

sensibilidade de m; relativamente a Xy - uma CPNK mais horizontal (menor k). Isto é,

' O modelo ¢ geralmente complementado com uma regra de Taylor (1993), reflectindo a politica monetaria
adoptada pelo banco central relativa a determinacio da taxa de juro nominal ().



perante a recuperacio econémica que se verificou na Area do Euro ap6s as crises da divida
soberana, a melhoria ao nivel da actividade da economia nio se tera traduzido em pressoes
inflacionistas. Interessara entdo, primeiro, analisar genericamente o declive da CPNK neste
passado recente, e de que forma este podera estar dependente do indicador utilizado para
medir X;. Nas sec¢oes subsequentes, sera relevante explorar os diferentes factores que
determinam e influenciam a relacdo entre a inflacdo e a actividade econdmica, traduzida no

declive da CPNK, e que poderio ajudar a compreender o recente contexto da Area do Euro.

2.1.1 Medigao da Actividade Econ6mica e o Declive da CPNK

O declive da CPNK reflecte uma maior ou menor sensibilidade da inflacio
relativamente a2 uma dada medida da actividade econémica ou da folga na economia.” Na sua
formulacio original, a CPNK considerava os custos marginais reais como a medida de folga
na economia com influéncia na inflagdo: existindo rigidez nominal, as empresas fixam os
seus precos em func¢ao dos custos marginais que antecipam para o futuro (Gali & Gertler,
1999; Woodford, 2003). No entanto, sob algumas condi¢oes, estabelecem-se aproximagdes
tedricas que admitem o output gap e o desemprego como medidas da actividade econémica
que se relacionam com a inflagdo.” Empiticamente, com dados da Area do Euro relativos ao
petiodo 1999-2019, Eser, Karadi, Lane, Moretti & Osbat (2020) concluem que o declive
estimado da CPNK ¢ estatisticamente significativo para qualquer uma das variaveis usadas

como proxy da actividade na economia: output gap, gap do desemprego ou taxa de desemprego.

A taxa de desemprego na Area do Euro apresentou uma tendéncia de descida entre
2013 e 2020, com uma evolugido favoravel de 12,1% para cerca de 7,4% no final de 2019
(Figura 2.1; Eurostat, 2021). Seguindo uma légica tradicional da CPNK] e considerando a
taxa de desemprego como proxy da actividade econémica, seria de esperar que uma
diminui¢ao do desemprego criasse pressao para aumentos salariais, que posteriormente se
reflectitiam em aumentos nos custos marginais das empresas e consequentemente nos
precos. Contudo, olhando para a Area do Furo, uma primeira analise sugere que a relagio
directa entre a inflacao e a taxa de desemprego tera enfraquecido depois de 2008, reflectindo-
se numa CPNK-reduzida mais horizontal neste periodo mais recente (Figura 2.1; Miles et al,

2017; Bobeica & Sokol, 2019; Ribba, 2020).

2 . . . . . .
O conceito de folga na economia diz respeito ao desvio entre o produto (ou o desemprego) efectivo e o seu
nivel potencial — nivel para o qual nao existem pressdes no nivel de pregos.

3 Ver, p.e., Roberts (1995), Galf & Gertler (1999), Mankiw (2001), ou Galf (2015).



Figura 2.1 Inflagao, Taxa de Desemprego e CPNK-reduzida, Area do Eutro
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Notas: no lado esquerdo, inflacio subjacente (escala da esquerda) e taxa de desemprego (escala da direita,
invertida). No lado direito, combinag¢des trimestrais entre inflagdo subjacente e taxa de desemprego para o
periodo pré-2008 (circulos cinza-claro), e o periodo p6s-2008 (circulos cinza-escuro); as #rend lines sdo regressoes
lineares da CPNK-reduzida para cada periodo. Figuras adaptadas de Bobeica & Sokol (2019). Dados: BCE.

Uma CPNK mais horizontal sugere, nesta forma simplificada, uma menor
sensibilidade da inflagdo perante variagoes no desemprego. Contudo, esta interpretacao
podera estar desde logo condicionada se considerarmos possiveis limitagoes associadas a
defini¢ao da taxa de desemprego (ECB, 2017a; Nickel, Bobeica, Koester, Lis & Porqueddu,
2019). A taxa de desemprego na Area do Euro segue uma definicao estrita que, p.e., ighora
individuos desencorajados ou sem disponibilidade imediata para trabalhar, e trabalhadores
em part-time que desejam trabalhar mais horas.* Adicionalmente, a medi¢io do desemprego
tera sido dificultada por alteragdes relevantes que se verificaram no mercado de trabalho:
aumento do part-fime involuntario, dos contractos temporarios, ¢ do emprego informal
(Bracha & Burke, 2016; Cceuré, 2017; IMF, 2017). Admitindo indicadores de desemprego
mais abrangentes, de forma a incorporar outros trabalhadores potenciais, os dados apontam
para uma folga na economia relativamente superior no periodo até 2017, sugerindo uma

menor pressao para aumentos salariais (ECB, 2017a; Nickel et al., 2019).

Moretti, Onorante & Saber (2019) apontam que o declive da CPNK neste periodo
recente tera sido ainda menos acentuado quando a folga na economia é medida recorrendo

a gaps do produto e gaps do desemprego.” Abordagens de #hick modelling, com a agregagio de

* A taxa de desemprego considera individuos sem trabalho, com disponibilidade para trabalhar nas duas
semanas seguintes e que estejam activamente a procura de emprego (Eurostat, n.d.).

> Indicadores de gaps, pot sua vez, levantam questdes relativas a efeitos de histerese sobre o produto e sobre o
emprego (Ceeuré, 2017), ou incerteza na medigdo das variaveis ndo observaveis (Szorfi & Téth, 2018).



varios modelos e indicadores, também parecem confirmar que a menor sensibilidade da
inflagdo sera transversal em relagdo a generalidade das medidas de actividade econémica
(Bobeica & Sokol, 2019; Eser et al., 2020). Estes exercicios empiricos sugerem que a recente
dinamica de inflacdo nao dependera, pelos menos significativamente, do indicador escolhido

como proxy da actividade na economia.

2.1.2 Curva de Phillips Nao-Linear

Embora muitas vezes se considere uma CPNK linear, o actual contexto de baixa

inflagdo também podera sugerir uma relagdao nao-linear entre a inflagao e a folga na economia

(Lindé & Trabandt, 2019; Nickel et al., 2019; Eser et al., 2020). Nesta perspectiva, o declive

da CPNK (k) podera depender do estado da economia (p.e., da intensidade da folga na

economia ou da propria inflacdo). Seguindo Woodford (2003):
RN

a

(2.3)

com K em funcio do grau de rigidez nominal (@), do factor de desconto (), e do grau de
complementaridade estratégica (¥). Consequentemente, se alguns destes factores variar

dependendo do estado da economia, K reflectird a nao-linearidade da CPNK.

O comportamento nao-linear da CPNK podera ser interpretado tendo por base
algumas particularidades relativas a rigidez na determinac¢ao dos salarios: p.e., a existéncia de
contratos laborais longos impede o ajustamento perfeitamente flexivel dos salarios nominais
as condigbes conjunturais.® Quanto mais consideraveis forem as friccdes nominais (@), com
periodos mais extensos entre ajustamentos ou com menos agentes a alterarem os seus
salarios, menor sera o impacto das condi¢bes conjunturais nos salarios nominais, e
consequentemente nos pre¢os (Woodford, 2003; Gali, 2015). Se a se acentuar em fungio

das condi¢bes econdémicas, o declive da CPNK (k) também dependera desse contexto.

Assumindo uma rigidez nominal para niveis salariais mais baixos (Phillips, 1958),” com
uma modelizagao a Calvo (1983) em que apenas alguns agentes ajustam em baixa os seus

salarios nominais, Daly & Hobijn (2014) apontam para a possibilidade de se verificar um

SA rigidez salarial pode ter diferentes modeliza¢Ges: é definido um salario especifico para cada periodo futuro
(Fischer, 1977), ou o mesmo salério fixo para os periodos futuros contractualizados (Taylor, 1979); ou apenas
alguns dos salarios nominais sdo ajustados a cada periodo (Calvo, 1983; Erceg, Henderson & Levin, 2000).
7 Ver, p.e., Stiglitz (1984), Blinder & Choi (1990) e Campbell & Kamlani (1997) para uma exposicido de
diferentes enquadramentos tedricos que justificam a presenca de rigidez nominal para salarios mais baixos.



comportamento nao-linear da CPNK na sequéncia de recessoes. A rigidez nominal dos
salarios para nfveis mais baixos impede uma descida acentuada dos mesmos durante um
choque negativo persistente, mitigando igualmente a sua subida no perfodo inicial de
recuperag¢ao. Nesta hipotese teorica, o efeito retardador sobre a subida dos salarios sera ainda
mais acentuado num cenario de baixa inflagdao. A rigidez nominal (@), e consequentemente

o declive da CPNK (k), dependera da fase do ciclo econémico e do contexto de inflagio.

Para a Area do Euro, os dados (Figura 2.2) e os estudos empiricos apontam para a
existéncia de rigidez nominal ao nivel dos salarios, sugerindo que o comportamento da
CPNK seri influenciado pela conjuntura econémica.® Partindo de modelos semi-estruturais,
Eser et al. (2020) indicam que a inflacdo baixa observada a partir de 2017 na Area do Euro
podera ser explicada por nao-linearidades na CPNK que resultam da rigidez nos salarios
nominais. Na sequéncia da recessao, trabalhadores e empresas mostram-se relutantes mesmo
perante uma ligeira recuperacao ao nivel do emprego. Nickel et al. (2019) também apontam
para a existéncia de menores alteracdes nominais dos salarios em contexto de baixa inflagao
na Area do Euro, sublinhando uma nio-linearidade da CPNK dependente da conjuntura.
Seguindo Daly & Hobijn (2014), estes resultados empiricos sugerem que o actual contexto

de baixa inflacao sé se alterara perante uma recuperacao economica relativamente forte.

Figura 2.2 Desemprego, Inflagio Salarial e CPNK-salarial reduzida, Area do Euro
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Notas: no lado esquerdo, inflagdo subjacente e variacdo anual dos salarios negociados (escala da esquerda), e
taxa de desemprego (escala da direita, invertida). No lado direito, combinag¢Ses anuais entre variacdao dos salarios
negociados e taxa de desemprego para o periodo até 2008 (circulos cinza-claro), e o perfodo pés-2008 (circulos
cinza-escuro); as trend lines sao regressoes lineares da CPNK-salarial reduzida para cada periodo. Dados: BCE.

¥ Ver, p.e., Byrne & Zekaite (2020) para resultados empiricos que sugerem uma CPNK-salarial nio-linear.



A nao-linearidade da CPNK também podera resultar de alteragdes na transmissao
salarios-precos em fun¢ao do contexto econdémico. Com uma recuperagdo traduzida na
subida nominal dos salarios, resultante de pressdes associadas a um menor desemprego, esta
podera nao se reflectir necessariamente num aumento proporcional ao nivel dos pregos
(Figura 2.2). Le., para além da rigidez nos salarios nominais, a nao-linearidade da CPNK
também podera reflectitr um transmissao salarios-precos que depende da natureza dos
choques (Bobeica, Ciccarelli & Vansteenkiste, 2019; Gumiel & Hahn, 2018; Hahn, 2019), da
fase do ciclo econémico (Hahn, 2020), e da inflagio (Bobeica et al., 2019; Boranova et al.,
2019). Uma transmissao salarios-precos em funcao da inflacio sera particularmente
relevante: se os agentes mantém as expectativas de inflagdo baixa para o futuro, uma inflacao
persistentemente baixa podera ser a consequéncia e a causa de uma menor transmissio de
aumentos salariais para aumentos nos precos (Taylor, 2000). Bobeica et al. (2019) sugerem
que o contexto actual de baixa inflacdo, assim como as baixas expectativas de inflagdo,

poderio ter contribuido para uma menor transmissao salarios-precos na Area do Euro.

Para além de pressoes cost-push salariais, a nao-linearidade da CPNK também podera
resultar de diferentes fricgdes ao nivel dos precos. Dependendo da abordagem tedrica
considerada, as empresas podem enfrentar limita¢Ges ao ajustamento totalmente flexivel dos
precos. P.e., admitindo que as empresas enfrentam custos quando realizam altera¢oes nos
precos, sera expectavel que se verifiquem ajustamentos mais frequentes quando a inflagao é
mais alta (Ball, Mankiw & Romer, 1988; Ball & Mankiw, 1994). Por sua vez, um cenario de
inflagdo persistentemente baixa reduz os incentivos a alteragdes nos precos, acentuando
assim a sua rigidez nominal (). Sera igualmente previsivel que ocorram ajustamentos menos
frequentes em cenarios de baixa inflagdo se se considerar que as empresas tém um custo de
precisao quando tomam as suas decisoes (Costain & Nakov, 2019; Costain, Nakov & Botja,
2019). Com alteracbes menos frequentes dos pregos, o declive da CPNK reflectira uma
menor sensibilidade da inflacdo relativamente a actividade econémica (Woodford, 2003;
Gali, 2015). Nesta perspectiva, o actual contexto de baixa inflacao tendera a acentuar a rigidez
ao nfvel dos pregos (@), reflectindo-se numa nao-linearidade da CPNK em funcio da
inflagdao. Contudo, os microdados nio sao conclusivos quanto a preponderancia dos custos

de ajustamento nas decisdes das empresas.’

9 o A A . . .
Alguns inquéritos sugerem uma menor influéncia dos custos de ajustamento nas alteracdo de precos (Blinder,
1994; Fabiani et al., 2005; Fabiani, Loupias, Martins & Sabbatini, 2007; Morris & Vincent-Humphreys, 2019).



A existéncia de restricoes na capacidade de producao das empresas também podera
originar uma convexidade na CPNK (Clark, Laxton & Rose, 1995; Macklem, 1997; Gross &
Semmler, 2017). Se as empresas nao conseguem alterar a sua capacidade de produgiao no
curto prazo, uma recessao resultara numa capacidade inutilizada. Por outro lado, esta
capacidade inutilizada podera mitigar a inflagdo na fase inicial de recuperagao: a medida que
a procura agregada aumenta, as empresas ainda tém folga para aumentar a quantidade
produzida sem incentivos para subir os precos. Nesta hipotese teorica, a inflagdo sera cada
vez mais sensivel 2 medida que a procura aumenta e as empresas atingem o seu limite maximo
de producao (Clark, Laxton & Rose, 1995; Macklem, 1997). Gross & Semmler (2017)
apontam para uma CPNK nio-linear na Area do Furo que serd compativel com a teoria de

restricdes na capacidade de produg¢ao, com um declive que dependera da folga na economia.

A nao-linearidade da CPNK também podera resultar da rigidez real que se traduz
através do grau de complementaridade estratégica (Dupraz, 2017; Lindé & Trabandt, 2019)."
Seguindo Woodford (2003), a complementaridade estratégica (y) dependera da rigidez real
ao nivel da elasticidade preco da procura (6), da sensibilidade dos precos e dos salarios

relativamente a actividade econémica (w), e da elasticidade de substituigao intertemporal (0):

w+o !

_— 2.4
1+ w6 (24)

’y:

Quanto menor for ¥, maior sera a complementaridade estratégica entre as empresas. Com
0, w ¢ 0 a determinar Y, que por sua vez poderd acentuar ou mitigar a rigidez nominal (@,

equagdo 2.3), temos um declive da CPNK (k) em funcao da rigidez real traduzida em y.

A rigidez real pode ser ilustrada considerando uma curva da procura guebrada (Hall &
Hitch, 1939; Sweezy, 1939) ou guasi-quebrada (Kimball, 1995). Em ambos os casos, a intui¢ao
¢ similar: admitindo informagao imperfeita por parte dos consumidores, as empresas tendem
a ndo aumentar os seus pre¢os com receio de perder consumidores para os seus concorrentes
ou novos competidores (Dupraz, 2017). Esta falha de coordenacio, com 8 mais alto no caso
de aumentos dos precos, poderd amplificar a rigidez nominal e mitigar a resposta da inflacao.
Incorporando o agregador de Kimball (1995) no seu modelo, que introduz

complementaridade estratégica adicional entre as empresas, Lindé & Trabandt (2019)

10 Complementaridade estratégica pressupde que a decisdo de uma empresa levara a uma decisdo similar ou
préxima por parte dos seus concorrentes (Bulow, Geanakoplos & Klemperer, 1985; Cooper & John, 1988).
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também apontam para a existéncia de uma CPNK nio-linear, sublinhando que os pregos e

os salarios permanecem refreados quando a economia comega a recuperar de uma recessao.

2.1.3 Globalizagao e Cadeias de Valor Global

A crescente globalizagdo e integracao dos mercados tera alterado consideravelmente a
dinamica de inflacdo, com uma menor influéncia de factores domésticos e uma acrescida
importancia de factores globais (Forbes, 2019a, 2019b). Com uma forte globalizacio, as
empresas enfrentam uma maior contestabilidade ao nivel dos salarios, e uma competicio
particularmente acentuada ao nivel dos pregos: um aumento da procura interna reflectir-se-
a num aumento das importagdes, criando uma menor pressio sobre os pre¢os internos
(Borio & Filardo, 2007). Perante uma maior abertura ao exterior, a inflagio doméstica estara
mais dependente do prego das importa¢Oes e da procura agregada global, reflectindo assim
uma menor sensibilidade relativamente a actividade econémica doméstica (Sbordone, 2010;
Cravino, 2019; Forbes, 2019b). Uma maior concorréncia nos mercados de produtos podera
condicionar substancialmente a capacidade de as empresas aumentarem os seus pre¢os, dada
a reducdo do seu markup, mesmo perante um mercado de trabalho com menos desemprego
e maior pressao via aumentos salariais (Auer, Degen & Fischer, 2013; Forbes, 2019b).
Enquadrando na equagiao 2.4, estes processos poderao traduzir-se num aumento da
elasticidade preco da procura (6) e numa diminuicao da sensibilidade dos precos e dos
salarios relativamente a actividade econémica (w). Le., uma maior concorréncia nestes
mercados ira acentuar a complementaridade estratégica (y) e reflectir-se num menor declive

da CPNK. A inflacdo sera menos sensivel a alteracdes na actividade econémica doméstica.

Ciccarelli & Osbat (2017) apontam, como possivel factor de pressiao desinflacionista
na Area do Euro, um aumento da importancia relativa dos precos externos - reflectindo
mark-ups domésticos menos sensiveis a conjuntura nacional. Eser et al. (2020) sugerem que
a compressao dos lucros das empresas podera ter servido como buffer na transmissao de
aumentos salariais para aumentos nos pre¢os, sendo esta compressao influenciada por
factores externos: preco das importa¢oes, maior concorréncia nos mercados e a balanca
comercial. Estas conclusdes sio corroboradas por Boranova et al. (2019), que sublinham
uma menor transmissao salarios-pregos na Atea do Euro como resultado de uma competi¢ao

mais acentuada nos mercados de produtos e do acesso a zzputs mais baratos.

O contexto de baixa inflagdio na Area do Euro também podera ter por base uma

propagacao da inflacdo entre diferentes paises, como resultado de cadeias de valor globais
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(CVG) e politicas monetarias convergentes, assim como efeitos desinflacionistas resultantes
da difusao do e-commerce (Ciccarelli & Osbat , 2017). A forte integragdao ao nivel das CVG
gera pressoes desinflacionistas por duas vias: permite que as empresas importem bens
intermédios mais baratos, e promove a deslocacio da produgdo para outros paises (ECB,
2019). Esta ultima via aumentara a contestabilidade ao nivel do mercado de trabalho,
originando um menor poder negocial por parte dos trabalhadores e sindicatos (Auer, Borio
& Filardo, 2017). Mais uma vez, com base na equagao 2.4, estes processos poderao traduzir-
se numa diminui¢do de w, e portanto uma maior complementaridade estratégica (y),
reduzindo o declive da CPNK. Porém, alguns autores apontam para a dificuldade em medir

este efeito sobre o poder negocial na Area do Euro (Nickel, 2017; ECB, 2017b, 2019).

2.1.4 Alteragoes Demograficas

A Area do Euro tem sido marcada por alteracdes demograficas relevantes no passado
recente: taxas de fertilidade baixas e um aumento da esperanca média de vida, reflectindo um
acentuado envelhecimento da populacio (European Commission, 2020). Embora sejam
processos lentos por natureza, estas tendéncias demograficas podem afectar a estrutura do
mercado de trabalho, assim como os habitos de consumo e de investimento, influenciando
directa ou indirectamente a dinamica de inflacdo (Bobeica, Lis, Nickel & Sun, 2017; Lis,

Nickel & Papetti; 2020).

O envelhecimento da populagao, e da forca trabalhadora em particular, é apontado
como um dos factores estruturais que tera impedido o aumento dos salarios perante taxas de
desemprego mais baixas (Crump, Eusepi, Giannoni & Sahin, 2019; Mojon & Ragot, 2019;
Pereira da Silva, Kohlscheen, Kharroubi & Mojon, 2019). Considerando que trabalhadores
mais velhos tém menos anos de trabalho pela frente, e por isso tendem a ser mais avessos ao
desemprego, sera de esperar que o envelhecimento consideravel da for¢a de trabalho se
traduza num menor markup salarial, reflectindo assim uma menor sensibilidade dos salarios
face ao ciclo econémico (Hairault, Langot & Sopraseuth, 2014; Glover & Short, 2020). Esta
menor dinamica no mercado de trabalho podera igualmente sugerir uma taxa de desemprego
de equilibrio mais baixa, denotando uma maior folga na economia (Crump et al., 2019;
Pereira da Silva et al., 2019). Embora a maior participagao de trabalhadores mais velhos no
mercado de trabalho possa estar associada a salarios relativamente mais baixos (Mojon &

Ragot, 2019), os resultados relativos 2 Area do Euro ndo sio conclusivos (Nickel et al., 2019).
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Alterac¢oes nos habitos de consumo e de investimento dos agentes, como resultado das
tendéncias demograficas, podem originar efeitos contraditérios ao nivel da inflagao. Por um
lado, a hipétese do ciclo de vida (Ando & Modigliani, 1963; Modigliani, 1966) pressupoe que o
envelhecimento da populagao cria pressoes inflacionistas: com a populagao reformada a
aumentar, ceferis paribus, sera de esperar um aumento do consumo por parte destes agentes e
uma diminui¢ao das poupangas acumuladas durante os anos de trabalho. Se o aumento da

procura agregada for consideravel, a inflagdo podera aumentar (Bobeica et al., 2017).

Por outro lado, as alteragées demograficas podem ter um impacto negativo na taxa de
juro natural, criando pressoes desinflacionistas se a taxa de juro real de curto prazo
permanecer acima da taxa de juro natural (Woodford, 2003)." Primeiro, o aumento da
esperan¢a média de vida podera levar as familias a querer poupar mais durante a sua fase
activa, diminuindo o consumo e originando um excesso de poupangas, e com isso criar
pressao para a descida da taxa de juro natural (Bobeica et al., 2017; Lis et al., 2020). Segundo,
com mais pessoas reformadas, a diminuicao relativa da populacio trabalhadora também
afectard negativamente a taxa de juro natural: o capital por trabalhador aumenta, cezeris paribus,
deprimindo a produtividade marginal do capital (ECB, 2018; Papetti, 2019)."* O excesso de
poupancas, e uma taxa de juro real baixa associada a um menor retorno de investimentos em
capital, poderao reflectir-se numa estagnagio secular - baixa produtividade, baixo crescimento
— e acentuar o actual contexto de baixa inflacdo (Summers, 2014; Bobeica et al., 2017,
Eggertsson, Mehrotra & Robbins, 2019). No actual contexto de lower bound, com o BCE
limitado no ajuste em baixa das suas taxas nominais, a descida da taxa de juro natural tendera
a acentuar a recente dinamica de inflacdo persistentemente baixa (Eggertsson et al., 2019;
Lane, 2019b; Lis et al., 2020). Adicionalmente, as autoridades monetarias tendem a
negligenciar o impacto destes fenémenos de natureza prolongada e lenta, originando assim

um enviesamento desinflacionista no curto e médio prazo (Papetti, 2019; Lis et al., 2020).

2.2 Expectativas de Inflagdo
Dada a natureza forward-looking do modelo novo-keynesiano, ¢ notéria a importancia
das expectativas que os agentes formam sobre a evolucdo futura da actividade econémica

(E¢X¢4+1) e dainflacio ( E¢me4q). As expectativas de inflagdo, em particular, tém um impacto

" Taxa de juro natural ¢ a taxa de juro real para a qual nio existe pressdo sobre os precos, ou a taxa de juro real
que garante o equilfbrio entre poupancas e investimentos (Wicksell, 1936; Woodford, 2003; Papetti, 2019).

"2 Ver, p-e., Krueger & Ludwig (2007) e Carvalho, Ferrero, & Nechio (2016) para mais informacio sobre a
relacdo entre alteracdes demograficas e a taxa de juro real.
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sobre a inflagao actual — reflectido na componente E;7;1 na CPNK -, mas também sobre
a actividade econémica no momento # Com a iteragao da curva IS (equagao 2.2), temos:

(0]

Xe = E; Z —(p( lg4j — 7Tt+1+j) (2.5)
j=0

com X; a depender das expectativas sobre a evolugio da taxa de juro real (it — Trqq4) ).
Com inflacio cronicamente baixa na Area do Euro, e admitindo que os agentes esperam que
assim se mantenha, estas baixas expectativas poderdo perpetuar a actual dinamica de inflacao
de forma directa — via CNPK (2.1) -, mas também de forma indirecta: via curva IS (2.2),
influenciando as decisdes de consumo e poupanca, de emprego, etc. Ou seja, considerando
o seu papel fundamental na dinamica de inflagdo, a compreensiao do actual contexto requer

uma analise atenta das expectativas de inflagdo durante este periodo recente na Area do Euro.

2.2.1 Expectativas de Curto-Prazo

A luz do modelo base novo-keynesiano, com expectativas puramente forward-looking, a
inflagdo (1) sera determinada tendo em conta apenas as condigdes econdémicas actuais e
futuras (p.e., o output gap actual e futuro, Xty ; ), sem considerar a actividade econémica ou

a inflagdo no passado (Walsh, 2003; Woodford, 2003). Resolvendo a CPNK (2.1), temos:
Ty =K Zﬁj Et[Xt+j] (2.6)
=0

Neste modelo base novo-keynesiano, a inflacio passada niao tem um papel estrutural na
determinagao da inflacdo corrente, negligenciando assim uma inércia intrinseca na dinamica
de inflagio (Woodford, 2003). Se as expectativas de inflacdo sdo puramente forward-looking, e
X; é potencialmente a tnica fonte de persisténcia, a inflacio podera salfar abruptamente
perante um choque ao nivel da actividade econémica ou um anuncio de alteracao da zflagio-

objectivo por parte do BCE — independentemente da inflagio passada (Fuhrer, 2009)."

De forma a incorporar uma inércia intrinseca a inflagao, é usual a adopgao de modelos
hibridos com uma componente backward-looking ad hoc na formacio das expectativas de
inflacio. ' Empiricamente, varios autores apontam para uma formagio de expectativas

predominantemente backward-looking na Area do Euro, sugerindo que os agentes atribuem

13 Assume-se, neste caso, credibilidade perfeita e informagao perfeita por parte dos agentes (Fuhrer, 2009).

" Ver, p.e., Woodford (2007) para uma exposi¢io de diferentes abordagens tedricas de modelos hibridos.
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um grande peso a evolucdo passada da inflacio (Lyziak, 2010; Abdih, Lin & Paret, 2018;
Lane, 2019a; Nickel et al., 2019; Eser et al., 2020). Isto podera indicar que a inflagdo estara
consideravelmente dependente do seu passado recente, ajudando assim a explicar a inércia
observada na sua dinamica recente. E, contudo, dificil definir até que ponto os agentes sio

backward-looking ou forward-looking quando formam as suas expectativas.'

Nio sendo directamente observaveis, as expectativas de inflagdo sio usualmente
estimadas através de medidas market-based (precos de mercado relativos a protec¢ao contra a
inflagdo), inquéritos a profissionais (SPF) ou inquéritos a familias e empresas.'® Olhando para
a Area do Euro, pode-se observar uma queda relevante das expectativas de inflacio a partir
de 2012, com uma descida particularmente acentuada das expectativas de curto prazo (Figura
2.3; Ciccarelli & Osbat, 2017; Miles et al., 2017). Esta tendéncia em baixa foi transversal as
medidas market-based e de SPF (Miles et al., 2017), assim como as medidas via inquéritos a
consumidores (Meyler & Reiche, 2021). Confirmando-se a sua importancia, sera de esperar
que as expectativas influenciem nao apenas a inflagao actual, mas também o declive da
CPNK: perante baixas expectativas de inflagao futura, os precos e os salarios estardo menos

sensiveis a alteragoes conjunturais (Eser et al., 2020).

Figura 2.3 Expectativas de Inflagio de Curto Prazo e de Longo Prazo, Area do Euro

SPFly

Notas: expectativas de inflacdo de curto prazo (SPFly) e de longo prazo (SPF5y) com base em inquéritos a

profissionais. Fonte: BCE.

15 . . . s . oo Cs
Mesmo assumindo expectativas predominantemente forward-looking, ha que considerar possiveis desvios a

hipétese de racionalidade e informacio perfeita dos agentes Coibion, Gorodnichenko & Kamdar (2018).

16 P . . . o . L. ..
> Os indicadotes market-based permitem medigdes com muita frequéncia, a partir de vérios patticipantes, mas

incorporam factores (p.e., prémio de risco ou de liquidez) que dificultam a avaliacao das expectativas de inflagdo
(Grothe & Meyler, 2015). As medidas via inquéritos permitem uma maior aproximacdo as expectativas dos
agentes, contornam algumas limitacGes associadas as expectativas racionais com informagao perfeita (Coibion,
Gorodnichenko & Kamdar, 2018), e incorporam implicitamente uma inércia relativa a inflacio (Fuhrer, 2012).
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Os estudos empiricos parecem realcar o papel fundamental das expectativas de
inflagdo: familias com maior propensiao ao consumo perante expectativas de inflacio mais
alta (Duca-Radu, Kenny & Reuter, 2020), e empresas mais dispostas a subir precos quando
antecipam uma subida na inflagao (Coibion, Gorodnichenko & Ropele, 2020). Recorrendo
a exercicios de zhick modelling, agregando apenas medidas de natureza forward-looking, os
resultados também parecem indicar que as expectativas de inflacio contribuiram
significativamente para o contexto de inflacao baixa no periodo até 2018 (Bobeica & Sokol,
2019; Eser et al., 2020). Com base em dados para o periodo de 2008 a 2019, Moretti et al.
(2019) concluem que as expectativas de inflagao sao o factor mais preponderante na dinamica
de inflag¢do subjacente. Os autores também sublinham a crescente influéncia das expectativas
de curto prazo, que normalmente estio mais relacionadas com a inflagao passada (Figura 2.3;

Eser et al., 2020), sugerindo assim uma persisténcia na dinamica de baixa infla¢ao.

2.2.2 Expectativas de Longo-prazo

Embora as expectativas de inflagdo de curto prazo estejam mais associadas ao contexto
econémico, as expectativas de longo prazo tenderdo a reflectir a credibilidade do BCE
relativamente a sua capacidade de cumprir os objectivos. Seguindo Clarida et al. (1999),

temos uma regra de Taylor simples:

que reflecte uma politica monetaria baseada no controlo da taxa de juro nominal (i),
reagindo a desvios no output gap (X¢) e a desvios da inflagio (7r;) face ao seu objectivo (7). Se
a autoridade monetaria é credivel no seu compromisso de estabilizar 7, em torno do seu
objectivo (7), e se este objectivo é claro, sera de esperar que as expectativas de longo prazo
formadas pelos agentes estejam bem ancoradas a T (Beechey, Johannsen & Levin, 2011)."
Neste cenario, as expectativas de longo prazo serao pouco ou nada sensiveis a conjuntura
econémica ou a outras informagdes relevantes (Bernanke, 2007). Ou seja, uma forte

credibilidade da politica monetaria podera reflectir-se num declive da CPNK mais horizontal

(Bernanke, 2007; Blanchard, 2016; Jorda & Nechio, 2018; Ball & Mazumder, 2019).

A ancoragem das expectativas de longo prazo sera particularmente relevante no actual
contexto de lower bound. Com o BCE limitado na sua capacidade de baixar a taxa de juro

nominal (i;) perante desvios de 7, face a T, a adopgao de medidas nao-convencionais

17 5 TP N . .
Assume-se que os agentes sdo racionais e tém informacao petfeita (Beechey, Johannsen & Levin, 2011).
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permitird, em teoria, influenciar as expectativas dos agentes: se o banco central assume ou
refor¢a o compromisso de manter as taxas de juro baixas durante um periodo extenso, os
agentes incorporam essa decisao nas suas expectativas e a inflacio permanece relativamente
ancorada (Eggertsson & Woodford, 2003; Woodford, 2013)."® Com a promessa de manter
as taxas de juro nominais baixas e afectando positivamente as expectativas de inflagao, estas
medidas nao-convencionais poderao traduzir-se em expectativas de taxas de juro reais mais
baixas e com isso estimular a actividade econdémica (X;, equagio 2.5). O aumento da
actividade econdmica, por sua vez, tendera a influenciar positivamente a inflacao actual (1,
equagao 2.0). Neste sentido, a ancoragem ou nao das expectativas de longo prazo permitira
nao apenas avaliar a credibilidade das medidas de politica monetaria, mas também analisar o
seu impacto na recente dinamica de inflagdo: uma desancoragem das expectativas de longo
prazo podera impedir a convergéncia de 7, para niveis proximos do seu objectivo (7T),

levando assim a um cenario de baixa inflacio.

Com base em inquéritos, as expectativas de inflacao de longo prazo na Area do Euro
registaram uma ligeira descida em 2013 e 2017 (Figura 2.3; Ciccarelli & Osbat, 2017; Miles
et al., 2017, Abdih et al., 2018; Bobeica & Sokol, 2019; Lane, 2019a). Embora tenham
permanecido proximas do objectivo do BCE, alguns resultados sugerem uma potencial
desancoragem das expectativas de longo prazo a partir de 2013 (Lyziak & Paloviita, 2017,
Corsello, Neri & Tagliabracci, 2019; Dovern & Kenny, 2020), mesmo que as medidas nao-
convencionais possam ter reduzido esse risco (Eser et al., 2020). Os indicadores de mercado,
port sua vez, levantam mais preocupagdes: as expectativas market-based tém descido de forma
consideravel, situando-se a volta dos 1,3% em 2019 (Cceuré, 2019a). Esta dinamica reforca
uma possivel desancoragem das expectativas de longo prazo, apesar da divergéncia

relativamente as medidas com base em inquéritos (Cceuré, 2019b; Reis, 2020)."

A possivel desancoragem das expectativas de longo prazo, e a forma como esta
influenciara o contexto de baixa inflacao, podera ser interpretada a partir de duas hipoteses:
os agentes tém um conhecimento imperfeito sobre a estrutura da economia no longo prazo,
ou uma situagao de armadilha de liquidez com baixas expectativas autorrealizaveis (Cicarrelli

& Osbat, 2017). A primeira hipotese assume que, perante uma sequéncia de choques

0 impacto destas medidas dependera da credibilidade e da clareza das mesmas (Bernanke, 2020).

19 . ~ . : < .

Teoricamente, se os agentes sdo relativamente desatentos, a informacido difunde-se de forma lenta (Mankiw
& Reis, 2002). Ou seja, o pessimismo das expectativas market-based podera ser um pressagio da desancoragem
das expectativas e eventualmente transpirar para as expectativas do restantes agentes (Reis, 2020).
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negativos que resultam num periodo prolongado de baixa inflagao, uma fracgiao substancial
dos agentes podera inferir uma znflagao-objectivo (r) mais baixa ou usar a inflagio passada como
indicador preferencial nas suas expectativas (Busetti, Delle Monache, Gerali & Locarno,
2017).*" Este conhecimento imperfeito acentuard a persisténcia na inflacio, reflectindo-se
num contexto de baixa inflagao. Analogamente, as medidas de forward guidance podem ter
diferentes interpretagdes: alguns agentes antecipam politicas expansionistas, mas outros
inferem que a promessa de prolongar as taxas de juro baixas sera um sinal de condi¢oes
macroeconémicas menos positivas (Woodford, 2012; Andrade, Gaballo, Mengus & Mojon,
2019). Se o numero de agentes com uma interpretacao pessimista for consideravel, os efeitos
do forward guidance serio mitigados (Andrade et al., 2019).” Neste sentido, esta divergéncia
podera traduzir-se numa possivel desancoragem das expectativas de longo prazo e impedir a

convergéncia de Ty para o seu objectivo (7), originando um cenario de baixa inflagao.

Na segunda hipoétese, a potencial desancoragem das expectativas de longo prazo, no
actual contexto na Area do Euro, podera ser interpretada como uma armadilha de liquidez
alimentada por choques de confianga e expectativas de inflagdo baixa (Schmitt-Grohé &
Uribe, 2017; Aruoba, Cuba-Borda & Schortheide, 2018; Hommes & Lustenhouwer, 2019).
Se a politica monetaria segue uma regra de Taylor, um cenario de /lower bound podera originar
uma convergéncia para um equilibrio de inflagao abaixo do objectivo (Benhabib, Schmitt-
Grohé & Utribe, 2001, 2002). Numa armadilha de liquidez originada ou sustentada por
expectativas baixas, as medidas de forward guidance poderdo ser ineficazes ou até
contraproducentes (Bilbiie, 2021), revelando-se incapazes de aumentar as expectativas de
inflagao (Schmitt-Grohé & Uribe, 2017). No limite, as taxas de juro persistentemente baixas
que se tém verificado na Area do Euro poderio ser a causa da baixa inflagdo, e ndo uma

consequéncia. Esta é, genericamente, a interpretacao Neo-Fisheriana do actual contexto.

) Busetti et al. (2017) assumem que os agentes desancorados seguem um processo de aprendizagem adaptativa.
Porém, a mesma intui¢do podera aplicar-se a modelos de expectativas racionais via indexag¢ao de precos ou uma
maior rigidez nominal (&) @ /a Calvo (Ciccarelli & Osbat, 2017).

210 impacto do forward guidance podera ser igualmente mitigado quando se considera a existéncia de szicky
information (Catlstrom, Fuerst & Paustian, 2015; Kiley, 2016), mercados incompletos (McKay, Nakamura &
Steinsson, 2016; Farhi & Werning, 2019), algumas formas de racionalidade limitada (Farhi & Werning, 2019;
Garcfa-Schmidt & Woodford, 2019; Gabaix, 2020), ou conhecimento comum imperfeito (Angeletos & Lian,
2018).
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3 Neo-Fisherianismo

Embora as diferentes abordagens tedricas possam divergir quanto aos mecanismos
subjacentes considerados, é relativamente consensual assumir-se que a politica monetaria é
neutra no longo prazo. Este principio de neutralidade (ou super-neutralidade) da moeda
significa que as variaveis nominais nao tém efeito sobre as variaveis reais no longo prazo. A
equagao de Fisher incorpora esta neutralidade a partir de uma condi¢ao de arbitragem entre

taxa de juro nominal (I), taxa de juro real (1) e inflacio esperada (m®):
ip =1+ Emtypyq G.D

Se no longo prazo a inflacio esperada corresponde 2 inflagio concretizada (T = %), e a taxa

de juro real tenderd para o seu valor natural (r = 7), temos:
i=T+m (3.2)

Partindo da relagao de Fisher, e assumindo a neutralidade da politica monetaria no
longo prazo — factores nominais nao influenciam variaveis reais (F) -, sera entdo de esperar

uma rela¢do de um-para-um entre a taxa de inflagao e a taxa de juro nominal no longo prazo.

A neutralidade Fisheriana da moeda no longo prazo ¢ aceite por praticamente todas as
correntes teoricas. Convencionalmente, assume-se que as variagoes na inflagao esperada se
reflectem inteiramente em variagoes na taxa de juro nominal — efeito de Fisher -, desde que

nao haja alteracOes reais na economia (7). Le., a taxa de juro nominal segue a inflacio esperada.

Partindo desta regularidade empirica de longo prazo, o Neo-Fisherianismo sugere uma
causalidade inversa: com a taxa de juro real no longo prazo a tender para o seu nivel natural,
uma subida permanente da taxa de juro nominal resultara num aumento das expectativas de
inflagdao que, mais tarde ou mais cedo, se ira materializar num aumento da inflacao (Cochrane,
2018; Uribe, 2018). Segundo esta perspectiva, o actual contexto crénico de baixa inflacdo
sera entao um resultado esperado perante taxas de juro nominais persistentemente baixas —
e com a expectativa que assim permanecam -, que se reflectem em expectativas de inflacao

baixa e influenciam a recente dinamica de inflacao (Uribe, 2018; Williamson, 2019).

A abordagem Neo-Fisheriana considera nao apenas uma interpretacio alternativa da
causalidade de longo prazo, mas também a possibilidade de existir um efeito Neo-Fisheriano
ainda no curto prazo: um aumento permanente — ou suficientemente persistente para ser

credivel - da taxa de juro nominal podera reflectir-se num aumento relativamente imediato
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da taxa de inflagdo, via expectativas (Garin, Lester & Sims, 2018). Esta interpretacao Neo-
Fisheriana nao sera, contudo, necessariamente incompativel com a abordagem novo-
keynesiana. Num enquadramento novo-keynesiano com expectativas racionais e informacao
perfeita, os agentes sao forward-looking e incorporam a variagdo permanente da taxa de juro
nominal nas suas expectativas de inflacao, influenciando assim a dinamica de inflagao ainda
no curto prazo (Uribe, 2018; Williamson, 2019). Porém, se os agentes forem
predominantemente backward-looking, ou se as medidas forem interpretadas como
temporarias, uma subida na taxa de juro nominal ndo tera este efeito Neo-Fisheriano de curto
prazo (Miles et al., 2017). Sera entao pertinente considerar que, sob a hipotese Neo-Fisheriana
de curto prazo, uma subida na taxa de juro nominal s6 resultara num aumento da inflagao se
o efeito de Fisher dominar o efeito liquidez — ou seja, o impacto desta medida sobre a taxa de

juro real tera de ser relativamente inferior ao efeito positivo via expectativas de inflagao.

Interessara, desde ja, esclarecer as divergéncias entre a abordagem convencional Novo-
Keynesiana e a interpretacao Neo-Fisheriana que poderao ser relevantes para a presente
analise, isto ¢, em que sentido e medida as duas interpretagdes tedricas diferem no que diz
respeito ao diagnodstico do actual contexto e aos mecanismos de convergéncia para o
equilibrio de longo prazo. Se o cenario de inflacio cronicamente baixa resulta de choques de
natureza real na economia, e seguindo uma interpretagao convencional novo-keynesiana, as
taxas de juro persistentemente baixas serao — e foram — necessarias para evitar o agravamento
da actual situacao (Eggertsson & Woodford, 2003; Bernanke, 2020). Ou seja, a inflacao
permanece abaixo do seu objectivo apesar das taxas de juro nominais baixas — e da promessa
de assim se manterem. Por outro lado, se o prolongar da dinamica de inflacao baixa ¢é
motivado por choques de confianca e expectativas de inflagdo menos optimistas, as taxas de
juro nominais persistentemente baixas (ou negativas) serdao ineficazes ou contraproducentes
(Schmitt-Grohé & Uribe, 2017). Nesta interpretacao Neo-Fisheriana, as taxas de juro nominais
baixas sdao a causa do recente contexto de inflagao cronicamente baixa. Portanto, para além
da distingao entre efeitos de curto prazo e efeitos de longo prazo, ou diferengas entre
medidas permanentes ¢ medidas transitorias de politica monetaria, sera igualmente

importante considerar a natureza do contexto no qual as medidas sao aplicadas.

3.1 Efeito Liquidez, Efeito Fisheriano e Efeito Neo-Fisheriano
A abordagem Neo-Fisheriana vive no conflito entre os efeitos de curto prazo e os

efeitos de longo prazo das medidas de politica monetaria. Embora convencionalmente se
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assuma que existe uma relagdo negativa no curto prazo entre a inflacio e a taxa de juro
nominal de referéncia, a regularidade empirica Fisheriana estabelece que taxas de inflacio mais
altas s6 serdo compativeis com taxas de juro mais altas no longo prazo. Dada esta possivel
coexisténcia de efeitos contrarios, e servindo como ponto de partida, sera pertinente

distinguir os diferentes efeitos e os respectivos mecanismos subjacentes.

Com a existéncia de rigidez nominal, a abordagem novo-keynesiana considera que as
politicas monetarias tém efeitos reais no curto prazo (Woodford, 2003). Se os precos nao
sao perfeitamente flexiveis no curto prazo, uma diminui¢ao na taxa de juro nominal ira
reflectir-se numa taxa de juro real mais baixa — efeito liguidez. Por sua vez, a descida da taxa de
juro real induzira um maior consumo por parte dos agentes e eventuais aumentos salariais,
acabando por se reflectir num aumento dos precos. No curto prazo, sera entao de esperar
que o ¢ferto lignidez se traduza numa relagdo negativa entre taxa de juro nominal e inflagao.
Contudo, se a politica monetaria tiver um caracter permanente, o efeito de Fisher acabara
por eventualmente dominar o efeito liquidez: no longo prazo, os precos ja se ajustaram
perfeitamente e a taxa de juro real tenderd para o seu valor natural, forcando assim a relacio
de um-para-um entre a taxa de juro nominal e a taxa de inflagdio. O modelo base novo-
keynesiano (Clarida et al., 1999; Woodford, 2003) apresenta estas duas propriedades: efeito
liguidez no curto prazo como resultado de politicas monetarias transitorias, e efeito Fisheriano

no longo prazo com politicas permanentes (Christiano, Eichenbaum & Trabandt, 2018).

Partindo deste enquadramento teérico, o actual contexto de inflagdo cronicamente
abaixo do objectivo podera entdo ter a seguinte leitura Fisheriana: taxas de juro nominais
persistentemente baixas poderao ser interpretadas como medidas de politica monetaria
permanentes ou suficientemente persistentes. A actual situagao podera estar, entdo, mais
proxima de um equilibrio de longo prazo, no qual impera a relacao Fisheriana entre taxas de
juro nominais e taxa de inflacio. Ou seja, taxas de juro persistentemente baixas poderao

ajudar a explicar o recente contexto de inflagao baixa (Cochrane, 2016; Garin et al., 2018).

Olhando para os resultados empiricos relativos a Atea do Euro, Azevedo, Ritto &
Teles (2019a, 2019b) sugerem que a relacio de Fisher acaba por eventualmente dominar
perante choques de politica monetaria permanentes. Recorrendo a estimagao de um modelo
VEC, os autores encontram forte evidéncia a favor de um efeito Neo-Fisheriano nao apenas

no longo prazo, mas também no curto prazo: um choque monetario positivo e permanente,
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com o aumento da taxa de juro nominal, reflecte-se num aumento da infla¢ao ainda no curto

prazo.”

Figura 3.1 Impulse Reaction Function, Area do Euro
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Notas: imagem traduzida de Azevedo, Ritto & Teles (2019b, p.23).

A Figura 3.1 mostra-nos a impulse reaction function, relativa a Area do Euro, da taxa de
inflagdo perante um choque monetario positivo (Azevedo et al., 2019b, p.23). No caso de
um choque monetario temporario, e de acordo com a teoria convencional, pode-se observar
um efeito liquidez: o aumento transitério da taxa de juro nominal ¢ acompanhado por uma
descida temporaria na taxa de inflagio. Porém, perante um choque monetario permanente,
o aumento da taxa de juro nominal coexiste com um aumento da taxa de inflagdo ainda no
curto prazo. Estima-se, portanto, um efeito Neo-Fisheriano que domina o efeito liquidez de
forma quase imediata, com uma convergéncia para o equilibrio de longo prazo apos cerca de

3 anos (Azevedo et al., 2019a, 2019b).

A luz do modelo base Novo-Keynesiano, o efeito Neo-Fisheriano podera ocorrer no
curto prazo - ou até de imediato - caso os agentes percepcionem correctamente o caracter
permanente da medida de politica monetaria e incorporem essa informac¢ao nas suas
expectativas de inflagio (Garin et al., 2018; Williamson, 2019). Para perceber melhor o
mecanismo subjacente ao efeito Neo-Fisheriano no curto prazo, ¢ importante realcar a natureza
Jforward-looking das expectativas e o grau de persisténcia das medidas de politica monetaria.
Recuperando o modelo canénico Novo-Keynesiano, e tendo por base a exposi¢ao de Garin

et al. (2018), considera-se a seguinte regra de Taylor:
g = VaTte + VxXe + U (3.3)

Ut = Ple—1 + € 0<p<1

*? Estes resultados estio em linha com os efeitos Neo-Fisherianos de curto prazo associados ao contexto do Japao
e dos EUA (Uribe, 2017, 2018; Azevedo et al., 2019a, 2019b).
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As variaveis iy, T, e X; representam, respectivamente, os desvios face aos valores de
equilibrio da taxa de juro nominal, inflagdo e produto. y; traduz os choques de politica
monetaria, dependendo do parametro de persisténcia p. Resolvendo o modelo de base novo-
keynesiano forward-looking, com a curva IS e CPNK (equagdes 2.1 e 2.2), temos:

_ —ke
Tk —p) + A—Pp)A+yx—p)

" (3.4)

- —ko+ (1 - Bp)(1—p)
C T koG —p) + A= Pp)A+yx—p)

(3.5)

Olhando para o numerador da segunda equagao, podemos deduzir que o efeito Neo-Fisheriano
de curto prazo podera verificar-se para graus suficientemente altos de persisténcia dos
choques monetirios (p), tal que ke > (1 — Sp)(1 — p). Perante um choque monetirio
negativo (U < 0), e com um grau de persisténcia (p) suficientemente alto, o aumento da
taxa de inflagao coexistiria necessariamente com um aumento da taxa de juro nominal. De
notar que, nesta modelizagao tedrica, o efeito Neo-Fisheriano de curto prazo nao requer que o

choque monetario seja permanente — basta que seja suficientemente persistente.

Para além do grau de persisténcia, o efeito Neo-Fisheriano estara igualmente dependente
da forma como os agentes formam as suas expectativas. No caso limite em que os agentes
sao puramente forward-looking e conseguem prever o futuro de forma perfeita, o choque
monetario persistente sera incorporado nas expectativas de inflagio de forma relativamente
imediata, levando a inflacdo a sa/tar para o novo equilibrio de longo prazo (Garin et al., 2018).
Mesmo que as expectativas de inflagdo sejam gradualmente influenciadas pelo choque
monetario persistente, a inflacdo irda eventualmente convergir para o equilibrio de longo
prazo, podendo-se admitir a ocorréncia de respostas mais convencionais no imediato:
inicialmente, uma diminui¢ao da taxa de juro nominal podera temporariamente coexistir com
um aumento da inflacio (Lukmanova & Rabitsch, 2020). Porém, o efeito Neo-Fisheriano —
imediato ou nio - dependera da capacidade que os agentes tém para interpretar os choques
monetarios e o seu impacto na inflacdo. Ou seja, o efeito Neo-Fisheriano podera ser
decisivamente mitigado quando se consideram desvios ao pressuposto de expectativas
racionais com informacao perfeita: desatencio racional (Gabaix, 2020), aprendizagem adaptativa
(Evans & McGough, 2018), expectativas reflectivas (Garcfa-Schmidt & Woodford, 2019),
expectativas parcialmente adaptativas (Garin et al., 2018), e nformacio pegajosa (Catlstrom,

Fuerst & Paustian, 2015). Admitindo estas configuragdes alternativas, as expectativas de
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inflagdo apresentam uma relativa inércia que impede um sa/fo imediato perante os choques
monetarios, podendo até, no limite, evitar uma eventual convergéncia para o novo equilibrio

de longo prazo. O efeito Neo-Fisheriano seria parcialmente — ou completamente — dominado.

Em teoria, um processo de choques monetarios persistentes podera assemelhar-se a
uma alteracio da taxa de nflacio-objectivo (TT) (Reis, 2017).” Neste sentido, e admitindo uma
interpretacao Neo-Fisheriana do actual contexto, seria de esperar que as expectativas de longo
prazo estivessem desancoradas — permanecendo abaixo de 7. Nio sendo conclusivos, alguns
resultados apontam para uma potencial desancoragem das expectativas neste passado recente
(ponto 2.2.2; Figura 2.3). Seguindo o mesmo raciocinio, a solu¢ao Neo-Fisheriana para o actual
cenario de inflagao cronicamente baixa teria de se assemelhar ou equivaler a uma alteraciao
da inflaao-objectivo, ou a adopgao de uma nova regra de politica monetaria. Esta ¢é, de facto,
um sugestao Neo-Fisheriana habitualmente apresentada como resposta a um cenario particular
de inflagdo cronicamente abaixo do objectivo — uma armadilha de liquidez originada ou

sustentada por expectativas de inflagiao baixa (p.e., Schmitt-Grohé & Uribe, 2014, 2017).

3.2 Principio de Taylor, Lower Bound e Armadilhas de Liquidez

O passado recente da Area do Euro ¢é caracterizado por taxas de juro persistentemente
baixas (e até negativas) e taxas de inflagao cronicamente abaixo dos 2%. Num contexto de
lower bound, com a impossibilidade de descer ainda mais as taxas de juro nominais de
referéncia, o actual cenario podera ser interpretado como uma armadilha de liquidez: as
politicas monetarias expansionistas convencionalmente adoptadas sao ineficazes (Krugman,
1998). Admitindo esta interpretacdo, serda relevante analisar a natureza da armadilha de
liquidez na Area do Euro: se tera na sua base choques de confianca e expectativas baixas; ou

se sera motivada por choques fundamentais na economia que afectem a taxa de juro natural.

Segundo Benhabib et al. (2001), uma regra de Taylor num contexto de gero lower bound
podera resultar numa convergéncia para um equilibrio com inflagdo abaixo da znflagio-
objectivo.”* Convencionalmente, como forma de estabilizar a inflagio, admite-se que a politica
monetaria segue uma regra de Taylor activa (¥; > 1), com a taxa de juro nominal a reagir

mais do que proporcionalmente a desvios da inflacao face ao seu objectivo — principio de

 De facto, varios autores focam-se explicita ou implicitamente nos efeitos Neo-Fisherianos que decorrem da
alteracdo da taxa de inflacdo-objectivo (p.e., Garin, Lester & Sims, 2018; Uribe, 2018).

** Benhabib et al. (2001) estabelece um limite minimo de zero para a taxa de juro nominal — gero lower bound -,
mas o termo lower bound (ou efective lower bound) sera mais adequado a pratica recente de taxas negativas.
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Taylor (Clarida et al., 1999; Clarida, Gali & Gertler, 2000). Porém, a existéncia de um limite
minimo para a taxa de juro nominal — Jower bound - podera ter implicagdes relevantes na
dindmica de inflacio: o equilibtio relativo a nflagao-objectivo (™) é globalmente instavel, e os
estados na sua vizinhanca podem apresentar trajectérias convergentes para um equilibrio
abaixo da énflagao-objectivo (Benhabib et al., 2001). Com uma dinamica de deflacao awtorrealizivel
motivada por expectativas de inflagdo ou choques de confianga, o efeito liquidez ¢é ineficaz e
o efeito de Fisher domina: as taxas de juro nominais vao-se ajustando em baixa perante a
descida da inflagao, motivada por expectativas mais baixas, e a taxa de juro real nao diminui
(Woodford, 2003). L.e., ha uma convergéncia para um equilibrio com uma inflagao abaixo do

objectivo (T = 1;) e uma taxa de juro nominal no lower bound — uma armadilha de liquidez.

Figura 3.2 Armadilha de liquidez motivada por expectativas autorrealizaveis
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Notas: figura da esquerda adaptada de Benhabib et al. (2001) e Woodford (2003). Figura da direita adaptada de
Piazza (2016).

O recente contexto na Area do Furo poderé sugerir que a economia se encontra numa
situacao de armadilha de liquidez originada ou sustentada por expectativas awutorrealizdveis
(Schmitt-Grohé & Uribe, 2017; Jarocinski & Mackowiak, 2018). Admitindo esta hipotese, é
possivel explorar alguns mecanismos que nos ajudario a compreender a recente dinamica de
inflacio abaixo do objectivo. Primeiro, se a Area do Euro se encontra ou estd a convergir
para um equilibrio abaixo da flagao-objectivo, seria de esperar que as expectativas de longo
prazo estivessem desancoradas ou a desancorar relativamente a zuflagao-objectivo. Como vimos
anteriormente (ponto 2.2.2), existem algumas suspeitas que este processo possa estar a
acontecer. Segundo, num cenario de expectativas baixas autorrealizdveis, as politica monetarias
expansionistas adoptadas pelo BCE serdo — ou terao sido — ineficazes caso nao influenciem

decisivamente as expectativas de inflagdo (Schmitt-Grohé & Uribe, 2014, 2017). Se a
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economia estd relativamente insensivel a aumentos na oferta de liquidez, prolongar taxas de
juro nominais baixas podera validar as expectativas de inflagao baixa e perpetuar — ou agravar
- o contexto de inflacdo cronicamente abaixo do objectivo. Nesta situacdo, as implicacdes a0
nivel de politica monetaria serdo contrarias ao que se tem adoptado: para aumentar as
expectativas, e consequentemente a inflagdo, sera necessario aumentar de forma persistente

as taxas de juro nominais (Schmitt-Grohé & Uribe, 2014, 2017).

Considerando uma interpretagao tedrica alternativa, uma situagdo de armadilha de
liquidez também podera ser motivada por choques relativos a factores fundamentais: p.e.,
choques nas preferéncias dos agentes (Krugman, 1998; Eggertsson & Woodford, 2003, 2004;
Eggertsson, 2008), ou choques financeiros que originem restricbes no acesso ao crédito
(Eggertsson & Krugman, 2012; Guertieri & Lorenzoni, 2017).” Neste enquadramento
teorico, os choques adversos reflectem-se numa descida da taxa de juro natural, obrigando
as autoridades monetarias a ajustar em baixa a taxa de juro nominal. Porém, considerando a
imposicao do lower bound e as fricgdes nominais ao nivel dos precos e dos salarios, os ajustes
na taxa de juro nominal serdo insuficientes para acomodar os choques: a taxa de juro real
permanece acima da (agora mais baixa) taxa de juro natural (Eggertsson & Woodford, 2003;
Woodford, 2003). Consequentemente, a economia podera convergir para um steady state com

inflagdo abaixo do objectivo e taxas de juro nominais persistentemente no /lower bound.

Embora uma armadilha de liquidez fundamental possa, pelo menos a primeira vista,
apresentar uma dinamica de inflacio relativamente similar a uma armadilha de liquidez
motivada por expectativas autorrealizdvess, as duas alternativas tedricas diferem de forma
decisiva quanto ao diagnostico das suas causas e implicaces ao nivel de politica monetaria.
No caso de uma armadilha de liquidez com base em choques fundamentais, as medidas de
Jforward guidance sao — e foram — necessarias para evitar uma deflacio mais agravada, mitigar
os efeitos negativos que decorrem deste contexto, e manter as expectativas de inflacao
relativamente ancoradas (Krugman, 1998; Eggertsson & Woodford, 2003; Bernanke, 2020;
Coenen, Montes-Galdon & Smets, 2020). Em contraste, uma interpretagdo Neo-Fisheriana
considerara explicita ou implicitamente que as taxas de juro persistentemente baixas — e com
a promessa de assim permanecerem - sio a causa da armadilha de liquidez, se esta for

motivada por expectativas de inflagao baixa (p.e., Schmitt-Grohé & Uribe, 2014, 2017).

> Ser igualmente relevante considerar choques fundamentais de natureza mais prolongada, associados a hipotese
de estagnagio secular, que também afectam a taxa de juro real natural (p.e., Eggertsson et al., 2019).
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Admitindo esta dicotomia tedrica, e procurando compreender a dinamica de inflagao
cronicamente baixa, sera essencial identificar a natureza da armadilha de liquidez que melhor
se enquadrard no contexto da Area do Euro. Teoricamente, uma armadilha de liquidez
puramente motivada por expectativas é caracterizada por periodos prolongados de inflacao
abaixo da znflagio-objectivo que resultam da desancoragem das expectativas de longo prazo,
sem que se verifiquem necessariamente choques fundamentais na economia (Benhabib et al.,
2001). Neste ponto de vista, a potencial desancoragem das expectativas de longo prazo a
partir de 2013 (ponto 2.2.2) podera ser uma indicagdo a favor desta hipotese tedrica. Numa
situacao de armadilha de liquidez fundamental, em teotia, seria de esperar que as expectativas
de longo prazo permanecessem ancoradas a zflagao-objectivo (Eggertsson & Woodford, 2003).
Por outro lado, a descida persistente da taxa de juro natural real, com um forte agravamento
no pés-Grande Recessao (Figura 3.3; Holston, Laubach & Williams, 2017; Brand & Mazelis,

2019; Lane, 2020), podera ser um sinal a favor de uma armadilha de liquidez fundamental.

Figura 3.3 Intervalo de estimativas da taxa de juro natural real, Area do Euro

ativas B Intervalo para estimativas alisadas
da taxa de juro natural

1999 2001 2003 2005 2007 2008 2011 2013 2015 2017 2018
Notas: imagem traduzida de Lane (2020).

Benigno & Fornaro (2018) consideram um enquadramento teérico compativel com as
duas naturezas: a hipotese de que as expectativas autorrealizaveis resultam de choques
fundamentais que afectam a taxa de juro real. Nesta abordagem, os choques fundamentais
expOem a economia a expectativas auforrealizavess, originando possiveis armadilhas de estagnagio:
petiodos prolongados de inflacdo abaixo da nflagao-objectivo, com expectativas pessimistas e
estagnacao econémica. Embora esta possibilidade teérica possa ser potencialmente relevante
para o actual cenario na Area do Euro, dada a presenca de choques fundamentais e uma
eventual desancoragem das expectativas de longo prazo, os autores nao apresentam uma
avaliagdio empirica do actual contexto. Também ndo existem, até a data, outros estudos

empiricos que permitam discriminar entre as alternativas explicativas.
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4  Fiscal Theory of the Price Level

Assume-se, convencionalmente, que a politica monetaria deve assumir um papel
central na estabilizacdo do nivel de precos. Contudo, a inflacdo estara igualmente dependente
da interaccdao entre a politica monetaria e a politica orcamental: as medidas de politica
monetaria tém implica¢oes ao nivel or¢amental, e as politicas orcamentais podem influenciar
a actividade econémica real e a dinamica da divida publica. Isto ¢, uma politica or¢amental
expansionista podera estimular a actividade econémica, com um impacto positivo na inflacao
via curva de Phillips, ou originar um dinamica explosiva da divida publica que implique um
financiamento via monetizacio (Miles et al., 2017). Considerando o recente contexto da Area
do Euro, e tendo em conta as medidas de austeridade adoptadas em alguns paises como
resposta a crise da divida soberana (Draghi, 2019; Praet, Saint-Guilhem & Vidal, 2019; Rey,
2019), a dessincronizagao entre a politica monetaria e a politica orcamental podera ter
mitigado os potenciais efeitos das medidas acomodaticias convencionais e nao-
convencionais adoptadas pelo BCE (Draghi, 2019; Blanchard, 2019). Se a politica monetaria
se revela insuficiente no cumprimento da znflagao-objectivo, isto podera sugerir a necessidade

de um papel mais activo — ou central — por parte da politica orcamental.

A Fiscal Theory of the Price Level (FTPL), em contraste com as abordagens convencionais,
considera que o nivel de pregos podera ser determinado predominantemente por decisoes
or¢amentais relativas a divida publica e aos saldos primarios futuros (Leeper, 1991; Sims,
1994; Woodford, 1995; Cochrane, 2005). Seguindo esta abordagem tedrica, uma subida na
inflagdo resulta de expansodes or¢amentais que nao considerem contrapartidas futuras, como
o aumento de impostos ou a diminui¢ao da despesa, implicando assim que o aumento da
divida serd pago via inflacio (Woodford, 1995; Sims, 2016). A luz desta teoria, a politica
monetaria podera ser insuficiente ou secundaria na determinacido do nivel de pregos de

equilibrio.

Se as expectativas de inflagdo estdao ancoradas as decisdes de politica orcamental
(Woodford, 1995; Cochrane, 2011), medidas expansionistas de politica monetaria podem-se
revelar ineficazes caso nao exista uma antecipacio de cortes nos impostos ou expansoes
or¢amentais (Sims, 2016). Segundo Sims (20106), taxas de juro baixas ou negativas nao terao
efeitos inflacionistas se as op¢Oes or¢amentais apontarem para a reducao da divida. Olhando
para a Figura 4.1, podemos verificar que as politicas orcamentais na Area do Euro tiveram

uma natureza contracionista no perfodo da crise da divida soberana, com varia¢oes positivas
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substanciais do saldo primario estrutural entre 2011 e 2014, e ligeiramente negativas em 2015-

16, acompanhadas por uma estabilizacdo e tendéncia de descida do racio da divida publica.

Figura 4.1 Variagio do Saldo Primario Estrutural e a Divida Publica, Area do Euro

Divida Publica

15

Nota: as barras verticais representam a variagdo do saldo primdrio estrutural (em % do PIB potencial; escala
esquerda), ¢ a linha horizontal representa a divida geral governamental bruta (em % do PIB, escala direita).
Fonte: OCDE e Banco de Portugal.

Tendo em conta as consolidagdes or¢amentais no pos-crise da divida soberana, e
considerando que os paises na Area do Furo estio sujeitos a regras orcamentais de
sustentabilidade da divida, o recente contexto de baixa inflagdo podera ser um resultado
expectavel do ponto de vista da FTPL (Sims, 20106). Interessara, portanto, considerar
possivels interacgdes entre a politica monetaria e a politica orgamental que ajudem a
compreender melhor a recente dinamica de inflagao, explorando a possibilidade de a politica

or¢amental assumir um papel mais activo - ou central - na determinagao do nivel de pregos.

4.1 Restri¢ao Orgamental do Estado e Equivaléncia Ricardiana

Para obter uma primeira intuicdo sobre os mecanismos da FIPL, e seguindo a
exposicao de Cochrane (2021), considera-se a seguinte versao simplificada da restricao
or¢amental intertemporal do Estado (ROI):

o0}

Bea g Eﬁjs : (4.1)
t

j=1
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O lado esquerdo da equagao da-nos o valor real da divida publica, definido pelo seu valor
nominal com maturidade de um periodo (B¢—1) e o nivel de precos (Py), que tera de ser igual

ao valor actualizado dos superavites primarios futuros (S¢4j), com factor de desconto 7.

Convencionalmente, assume-se que a politica monetaria ¢ activa e define o nivel de
precos (P;), sujeitando a politica or¢amental a determinagao dos valores da divida (By) e
superavites primarios (S¢4j) que assegurem o cumprimento da restrigdo orgamental para um
dado nivel de precos. A FTPL, por sua vez, admite que a politica orgamental pode ter um
papel activo na determinacao do nivel de pregos: se a sequéncia de superavites primarios
(St+j) for insuficiente para garantir a solvéncia orcamental, o nivel de precos terd de se ajustar
de forma a respeitar a sustentabilidade da divida publica (Cochrane, 2021). O nivel de precgos
sera, portanto, a variavel endogena que permite o cumprimento da restricdo or¢amental,

sendo determinada ultimamente por decisoes de politica orgamental.

Admitindo um papel activo da politica orcamental na determinac¢ao do nivel de precos,
a FTPL sugere implicitamente um regime nao-Ricardiano: a sequéncia de superavites
primarios é determinada sem considerar a necessidade de garantir a solvéncia or¢amental
(Woodford, 1995). Se a politica orcamental for zrresponsdvel, e implicar uma dinamica
explosiva, a estabilizacdo da divida puablica s6 serd assegurada com um ajuste do nivel de
precos. Nesta hipotese nao-Ricardiana, a politica monetaria nao é suficiente para assegurar a
taxa de #nflagao-objectivo ¢ o nivel de precos de equilibrio sera determinado por opg¢des
orcamentais (Woodford, 1995).% No caso da Area do Euro, e tendo em conta que os pafses
membros estao sujeitos a regras de disciplina orcamental, seria de esperar um regime Ricardiano:
que os saldos orcamentais reajam em funcao do nivel de divida publica, de forma a assegurar
uma politica orcamental sustentavel relativamente a dinamica da divida. Contudo, o periodo
pos-crise ficou marcado pelo nao-cumprimento das regras por parte de varios paises, com
défices or¢amentais substanciais e aumentos da divida publica (Schuknecht, Moutot, Rother

& Stark, 2011). Sera, entdo, relevante analisar a plausibilidade deste regime na Atea do Euro.

Embora os resultados niao sejam conclusivos, a evidéncia empirica parece apontar para

um regime or¢amental Ricardiano na Area do Euro. Estimando uma fungio-reacciao relativa a

26 ~ . S . T . . .
> A FIPL nio assume necessatiamente uma monetizagio da divida, distinguindo-se assim da literatura relativa

a fiscal dominance. P.e., Sargent & Wallace (1981) consideram que uma politica or¢amental irresponsavel
eventualmente obrigara a politica monetaria a monetizar a dfvida publica: assumindo que a divida publica esta
indexada a inflacdo (lado esquerdo da equagio esta fixo), a sustentabilidade da divida serd assegurada via ganhos
de senhoriagem. Na FTPL, a inflacdo podera afectar directamente o valor da divida publica (Cochrane, 2005).
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politica orcamental na Area do Euro até 2019, Afonso & Sousa (2020) encontram uma
relacdo positiva entre superavites primarios e racios da divida publica — sugerindo a existéncia
de um regime or¢amental Ricardiano. Como os autores sublinham, estes resultados estdo em
linha com outros estudos empiricos similares relativos a Area do Euro (Greiner, Koller, &
Semmler, 2007; Afonso, 2008; Afonso & Jalles, 2017), ou relativos a alguns paises-membros
(Creel & Le Bihan, 2006; Bajo-Rubio, Diaz-Roldan & Esteve, 2009). Por outro lado, Panjer,
de Haan & Jacobs (2020) sugerem que existe evidéncia a favor de um regime or¢amental
Ricardiano apenas para o periodo até a Grande Recessdao. Os autores apontam que, como
resultado de défices e aumentos da divida publica consideraveis, os resultados nao sao

conclusivos para o periodo apo6s a Grande Recessao na Area do Euro.

Sera relevante sublinhar que, na perspectiva da FTPL, défices e niveis de divida publica
elevados no presente nio se traduzem necessariamente em aumentos no nivel de pregos
(Cochrane, 2018). Ceteris paribus, o nivel de pregos sera determinado pela relagao entre o nivel
de divida publica no presente e o valor actual esperado de fodos os superavites futuros. Neste
sentido, e embora o periodo apés a Grande Recessdo possa sugerir desvios a um regime
or¢amental Ricardiano (Panjer et al., 2020), a disciplina imposta pelas regras or¢amentais
vigentes nos paises-membros da Area do Euro aponta para a prevaléncia, no limite, de um
regime (pelo menos proximo do) Ricardiano. Isto é, ha a expectativa de que os elevados
défices e niveis de divida publica sejam compensados por opg¢des orcamentais futuras
(consolida¢oes orcamentais apos a crise da divida soberana, g.e.d.). Segundo a FTPL, esta

passividade orcamental ajudara a explicar a inflacio baixa na Area do Euro (Sims, 2016).”

Admitiu-se até agora que o nivel de precos tera de se ajustar, caso a sequéncia de
superavites futuros nao garanta por si s6 o cumprimento da ROI, mas sem especificar o

mecanismo subjacente a este processo. Seguindo Cochrane (2021), e incorporando as

. . . P
expectativas de inflacdo E; ( o ), temos:
t+1

Bt Pt _ j
> Et =Er ) B’ Str14j (4.2)
=0

Pt Pt+1

77 As medidas de quantitative easing poderdo sugerir uma domindncia orcamental favoravel a um regime nao-
Ricardiano se a compra massiva de dfvida puablica for interpretada como uma monetizagio da divida. Contudo,
por si s6, estas medidas apenas alteram a maturidade da divida: o BCE compra divida piblica de longo prazo
em troca de divida publica de curto prazo (reservas). Quantitative easing ndo implica a criagdio de moeda (em
circulacio) como forma de financiamento da divida (Reis, 2016, 2019; Blanchard e Pisani-Ferry, 2020).
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Se uma politica or¢amental expansionista, com o aumento da divida (B;), nao considerar
como contrapartida um ajuste dos superavites futuros, a condi¢ao dada pela ROI implicara
um aumento das expectativas de inflacio. Admitindo esta hipdtese, sera de esperar que as
expectativas de inflagao sejam sensiveis ao nivel de divida publica caso as op¢oes orgamentais
sugiram uma dinamica insustentavel da divida. Lyziak & Mackiewicz-Lyziak (2020) apontam
para a existéncia de uma relagdo positiva entre expectativas de inflacio e o nivel da divida
publica, embora esta relacio seja menos significativa nos casos em que a dinamica da divida
¢ insustentavel. Ou seja, de acordo com as estimativas dos autores, uma pior performance
ao nivel da sustentabilidade da divida publica esta associada a expectativas de inflacio menos
sensiveis. Adicionalmente, no caso da Area do Euro, as expectativas de inflacio nao parecem
estar ancoradas a disciplina orcamental (Lyziak & Mackiewicz-Fyziak, 2020).”* Estes

resultados podem sugerir uma menor preponderancia da FTPL na determina¢ao dos pregos.

4.2 Divida Publica de Longo Prazo e Pregos Rigidos
Considerou-se até agora, por simplificagao, uma abordagem da FTPL com maturidade

da divida publica de apenas um periodo e um factor de desconto determinado por uma taxa

de juro real constante | f = —— ). Porém, se admitirmos que a divida publica pode assumir
1+7r ’

maturidades mais longas, e que a taxa de juro real pode variar, sera possivel explorar
mecanismos mais complexos e dinamicas de inflacio mais realistas. Isto permitird, desde
logo, examinar potenciais interac¢oes e pontos de contacto com as abordagens teoricas dos
capitulos anteriores. Consequentemente, estas extensdes proporcionam uma analise mais

completa ao actual contexto de inflacio baixa na Area do Euro.

Admitindo a existéncia de divida publica de longo prazo, e com uma taxa de juro real

variavel (Tp4x), temos a seguinte restricao or¢amental intertemporal (Cochrane, 2018):

(t+1)

B~ < 1
(t+5) _
E ——=F E _— i 4.3
Q¢ t' 01 Teek St+j (4.3)

com

* Galati, Heemeijer & Moessner (2011) também apontam para uma relagdo positiva no curto prazo entre
expectativas de inflagdo e aumentos da divida publica, mas as expectativas de longo prazo terdo permanecido
ancoradas a inflagdo-objectivo do BCE. Para os E.U.A., Coibion, Gorodnichenko & Weber (2021) concluem que
as expectativas de inflacio das familias sao pouco sensiveis aos défices e os niveis de dfvida actuais, mas noticias
sobre divida futura poderio levar a revisdes em alta das expectativas de inflacdo futura.
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j—1

; . P, 1

=k 5 )= [ —=— (4.4)
Peyj =0 1+

t+)) 1. . . . T ~ .
Bt(_lj ) da-nos a quantidade de titulos de divida publica de cupao-zero com maturidade em

t+j,eQ"t)

constatar que uma diminui¢ao persistente da taxa de juro nominal (i) ira reflectir-se num

é o preco nominal em t de um titulo com j petriodos.” Podemos desde logo

aumento do preco nominal dos titulos de longo prazo, Qt(Hj ). Tudo o resto constante, ¢ de
forma a assegurar a igualdade imposta pela restricao, esta medida de politica monetaria
implicaria um sa/fo no nivel de precos (P;). Isto podera traduzir, portanto, um mecanismo de
Jforward guidance que actua via um efeito rigueza relativo ao preco dos titulos (Cochrane, 2021).
Contudo, a sensibilidade do nivel de precos em relagdo a alteragbes nas taxas de juro
nominais ira depender da distribui¢ao de maturidades da divida publica.” Isto é, taxas de juro
nominais futuras s6 afectam o preco nominal de titulos com maturidade igualmente longa
(Cochrane, 2018). Se uma parte consideravel da divida for de curto prazo, a promessa de
manter as taxas de juro persistentemente baixas — p.e., forward guidance — tera um impacto
relativamente inferior no nivel de precos, ceferis paribus. Ou seja, sera menor o ¢feito rigueza

que resulta do aumento no preco dos titulos de divida.

Figura 4.2 Composigio da Divida Publica (% do PIB), Area do Euro

Divida Piblica com maturidade residual > 5 anos

Divida Publica com maturidade residual entre 1 e 5 anos Divida Publica detida pelo BCE (% PIB)

Fonte: BCE e Banco de Portugal.

¢ . . - ~ . . P t+j ,
» As expectativas de inflagido estdo reflectidas no preco nominal dos titulos t( / ), comi; =1+ E;meyq.

30 .. L . . . . . .
Assume-se, adicionalmente, que a diminui¢do persistente da taxa de juro nominal serd uma medida credivel.
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Embora a maior parte dos titulos de divida publica relativos a Area do Euro tenha
maturidade residual superior a 1 ano (Figura 4.2), sera importante considerar os efeitos que
decorrem das medidas de guantitative easing adoptadas. Com o programa de aquisi¢ao de
titulos de divida soberana - public sector purchase programme (PSPP) -, o BCE compra divida
publica de longo prazo em troca por divida de curto prazo (reservas). Ainda que nio alterem
a quantidade total de divida publica, estas medidas nao-convencionais diminuem a
maturidade dos titulos detidos pelos agentes privados. Consequentemente, se os titulos de
divida publica detidos pelos privados estao muito concentrados em maturidades mais curtas,
o nivel de precgos sera entao menos sensivel a alteragdes nas taxas de juro futuras (Reis, 2017).
Ou seja, as medidas de guantitative easing poderao ter dois efeitos contrarios sobre o nivel de
precos. Por um lado, a compra de titulos de longo prazo por parte do BCE tem um impacto
positivo sobre o seu preco. Via efeito riqueza, isto ira reflectir-se num aumento do nivel de
precos. Por outro lado, como consequéncia destas medidas, os agentes privados detém agora
menos titulos de divida puablica de longo prazo. Perante a promessa de manter as taxas de
juro baixas no futuro, e dado que estas sé afectam o prego dos titulos de maturidades
igualmente longas, o ¢feito rigueza sera mitigado e as medidas de forward guidance terao, assim,
um menor impacto no nivel de precos actual. Le., sob esta perspectiva da FTPL, as medidas

de guantitative easing poderio ter reduzido o poder do forward guidance na Area do Euro.

Assumindo igualmente a existéncia de rigidez nominal, sera interessante estabelecer
pontos de contacto relevantes com as abordagens tedricas anteriormente consideradas.
Primeiro, a introdugao de rigidez nominal permite desde logo uma aproximacao a abordagem
novo-keynesiana, resultando numa dinamica de inflagdo mais realista com ajustamentos
graduais, nao se verificando necessariamente um sa/fo no nivel de pregos (Cochrane, 2018).
Por um lado, com rigidez nominal, uma diminui¢ao na taxa de juro nominal ira reflectir-se
numa taxa de juro real mais baixa (Tp4)) € com isso aumentar o valor actual esperado dos
superavites orcamentais. Ceferis paribus, na perspectiva da FIPL, o nivel de pregos tera de se
ajustar em baixa (Cochrane, 2018). Porém, recuperando um mecanismo central da abordagem
novo-keynesiana, uma taxa de juro real mais baixa também podera estimular a actividade
economica — via curva IS (equagdo 2.2) - e influenciar positivamente a inflagio — via CPNK
(equagdo 2.1). Ou seja, no chogue entre as duas abordagens, o efeito liquidez que decorre da
rigidez nominal podera originar pressoes contrarias no nivel de pregos. Contudo, como

vimos nos capitulos antetriores, o efeito flacionista via curva IS e CPNK podera ser
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consideravelmente mitigado em contextos de armadilha de liquidez e quando a inflagao ¢é

pouco sensivel a actividade econémica (p.e., uma CPNK mais horizontal).

Segundo, com divida publica de longo prazo e rigidez nominal, e assumindo que a
sequéncia de superavites (S¢4;) se mantém inalterada, temos dois possiveis mecanismos a
interagir na perspectiva da FTPL (Cochrane, 2018). Por um lado, uma redugao persistente

da taxa de juro nominal (i¢4) ira traduzir-se num aumento dos precos dos titulos de longo

prazo Qt(Hj )| Ceteris paribus, via efeito riqueza, esta medida originara um efeito inflacionista.
Por outro lado, com a redugao da taxa de juro nominal, o efeito liguidez reflecte-se num
aumento relativo do valor actual esperado dos superavites orcamentais, originando um efeito
desinflacionista. Se o ¢feito rigueza relativo aos precos dos titulos de divida publica for domzinado
pelo efeito liguidez sobre o valor esperado dos superavites, podemos entdo delinear uma
interpretacao com tragos Neo-Fisherianos: taxas de juro nominais persistentemente mais baixas
irdo reflectir-se num nivel de pregos relativamente mais baixo. Como vimos, este cenario
sera mais plausivel se o efeito rigueza for consideravelmente mitigado pela concentragio de
titulos de curto prazo na posse de privados, e se o efeito inflacionista da descida na taxa de
juro real for mitigado em contextos de armadilha de liquidez ou com uma curva de Phillips
mais horizontal. Adicionalmente, a expectativa de superavites primarios mais altos (p.e.,
consolidacbes orcamentais) ira reflectir-se num aumento do seu valor nominal actual, criando
assim uma pressao extra para a descida do nivel de pregos. De certa forma, todos estes
factores e mecanismos estio presentes no passado recente da Area do Euro, sugerindo assim

uma analise mais completa que considere estas potenciais pressoes desinflacionistas.

4.3 FTPL e a Taxa de Juro Real Natural

Tendo em conta o recente contexto na Area do Euro, sera importante realcar as
implicagdes que resultam da trajectoria descendente na taxa de juro real natural (Figura 3.3),
e em particular sob a perspectiva da FTPL. Por um lado, ceferis paribus, uma descida na taxa
de juro real natural ira originar uma diminui¢ao no nivel de precos (Cochrane, 2018, 2021).
Porém, se a taxa de juro real natural for inferior a taxa de crescimento do produto (1 < g),

o nivel de pregos podera ser indeterminado na perspectiva da FTPL (Cochrane, 2021).

Na abordagem convencional novo-keynesiana, perante uma descida da taxa de juro
real natural — taxa para a qual nao existe pressao sobre os precos (Wicksell, 1936) —, sera de

esperar que as autoridades monetarias ajustem em baixa a taxa de juro nominal (Woodford,
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2003). Contudo, numa situagao de lower bound e de rigidez nominal, a taxa de juro real de
curto prazo podera permanecer acizza do seu valor de equilibrio, originando assim pressoes
desinflacionistas (Woodford, 2003). Na perspectiva da FTPL, uma descida da taxa de juro
real natural ira influenciar a dinamica da divida publica, com consequéncias na determina¢ao
do nivel de pregos (Cochrane, 2018, 2021). Com uma taxa de juro real (r) e uma taxa de

crescimento da economia (g) constantes, temos (Cochrane, 2018, 2021):

B, r . r . St
—=F s idj = SE -1 dj = —— 4.5
P, tj;[;e St+ja] = St tj;l;e J r—g (4.5)

Nesta formulagao, as variaveis e g sdo estruturais, de longo prazo, e por isso nio
controlaveis no curto prazo. A partir da restricdio orcamental intertemporal, podemos
verificar que uma diminuigao na taxa de juro real de longo prazo (r) ira traduzir-se numa
diminui¢do do nivel de pregos (Py), ceteris paribus. Temos, nesta abordagem simplificada, uma
primeira intuigdo sobre o efeito desinflacionista que podera decorrer perante uma tendéncia
de descida na taxa de juro real natural. Contudo, no caso de se verificar 7 < g, o nivel de
precos podera ser indeterminado na perspectiva da FTPL (Cochrane, 2021). Isto ¢, o racio

da divida publica ira diminuir independentemente do nivel de pregos. A evolu¢ao do racio

da divida publica ( % ) ¢ dada por (Cochrane, 2021):
t

d (bt> b s
—( =) =0 - —_—— (4.6)
de \y; e= g Ve Yt
com
b B
t__t (4.7)
Ye o Pye

Ser < g, com o produto (y;) a crescer a uma taxa superior a taxa de juro da divida publica,
o racio da divida tendera a diminuir mesmo que se verifiquem superavites nulos. Neste
sentido, o nivel de pregos podera nao ser determinado pelas op¢oes or¢amentais (Bassetto
& Cui, 2018; Cochrane, 2021). Considerando os episédios recentes na Atea do Euro em que
r < g (Figura 4.3), a FTPL podera nao ser uma abordagem adequada para a determinacio

do nivel de precos de equilibrio durante este perfodo (Bassetto & Cui, 2018).

Sera importante, contudo, considerar algumas ressalvas relativamente a possivel

indeterminacao do nivel de precos quando r < g. Primeiro, as diferencas negativas
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observadas entre 7 e g sao ocasionais e de magnitude relativamente reduzida, o que
implicara que aumentos substanciais da divida puablica terdo de ser compensados por
superavites futuros (Cochrane, 2021). Deste ponto de vista, e considerando que r < g nio
tem uma persisténcia e uma magnitude substanciais, a FTPL podera manter a sua validade: se
a sequéncia de superavites futuros se mantiver inalterada, ou for insuficiente, o aumento

substancial da divida publica podera levar a um ajustamento no nivel de pregos.

Segundo, no modelo considerado, o valor esperado dos superavites futuros ¢é
descontado para o presente sem considerar factores como a incerteza ou o prémio de
liquidez. Isto é, 1 equivale a uma taxa de juro real sem risco e de natureza ex-post (Cochrane,
2021). Admitindo que o factor de desconto ¢é estocastico, com a preseng¢a de um prémio de
risco, o nivel de pregos podera ser determinado sob a perspectiva da FTPL (Bassetto & Cui,
2018; Cochrane, 2021). Neste caso, os agentes estarao dispostos a deter divida publica por
motivos de precaugdao, mesmo que o seu retorno (1) esteja abaixo do crescimento da
economia (g). O passado recente na Area do Euro apresenta algumas caracteristicas
consistentes com esta possibilidade, dada a elevada incerteza e a forte procura de safe assets

resultantes da crise financeira e da crise da divida soberana (Lane, 2019Db).

Figura 4.3 Taxa de juro real de divida publica a 10 anos (r) e Taxa de crescimento do
produto (g), Area do Euro

A\

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Notas: a taxa de juro real da divida publica a 10 anos (r) é calculada pela diferenca entre a taxa de referéncia da
rendibilidade das obrigacGes de divida publica a 10 anos para a Area do Euro e a taxa de inflacio realizada para
o mesmo ano (admite-se a inflacio observada como uma aproximacio da inflacao esperada). Fonte: BCE.
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5 Monetarismo

A visdo monetarista tradicional pressupoe uma relagao positiva entre a oferta nominal
de moeda (M) e o nivel de pregos (P), sendo de esperar que um aumento substancial e
continuado de M se traduza num aumento da inflagio (Friedman, 1963, 1968). Esta relacdo

¢ geralmente analisada a partir da Equa¢ao Quantitativa da Moeda (EQM):
M.V =PY (5.1)

considerando igualmente o produto em termos reais (Y) e a velocidade de circulagao da
moeda (V), i.e., 0o nimero médio de vezes que cada unidade monetaria circula. Representando

a equagao em taxas de crescimento, temos:
m+v=n+y (5.2)

Partindo desta equagdo, a Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) assume dois
pressupostos de longo prazo: o produto e a taxa de juro real sdo determinados apenas por
factores reais; e as variagoes de V ocorrem de forma lenta. Embora no curto prazo a oferta
de moeda possa influenciar as variaveis reais, no longo prazo sera de admitir que o produto
tende para o seu valor natural (y") e a velocidade de circulagio da moeda seré estavel (v =
0), estabelecendo assim o principio de neutralidade da moeda no longo prazo. Para um dado

y". o valor de m ira determinar proporcionalmente o valor de 7r:

T=m-—yV (5.3)

Pressupondo que Y e V sdo relativamente estaveis, seria entao de esperar que as
substanciais e continuadas expansées monetarias que se verificaram recentemente na Area
do Euro se reflectissem eventualmente em aumentos de P. Contudo, a Figura 5.1 ilustra um
fosso consideravel entre a evolucio da base monetaria e o nivel de precos (P) na Area do
Euro durante este perfodo recente. Embora a injec¢ao massiva de liquidez por parte do BCE
tenha resultado num aumento substancial da base monetaria — e em particular das reservas,
via gquantitative easing -, a expansio monetaria nao se tera traduzido em aumentos nos
agregados monetarios mais latos (ECB, 2017c). Esta falha de transmissao podera ser
explicada por uma maior preferéncia dos bancos por liquidez junto do BCE, com base em

motivos de precaucdo ou requisitos macroprudenciais, ¢ por uma escassez de colaterais

(Corradin et al., 2020).
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Figura 5.1 Base Monetaria e Nivel de Pregos (lado esquerdo), Composi¢ao da Base
Monetaria (lado direito), Area do Euro

Base
Monetiria

Notas: lado esquerdo, indices (base 100 no ano 2000) da base monetaria e do nfvel de precos. Fonte: adaptado
de Miles et al. (2017, p.14). Lado direito, a composicio da base monetaria em milhares de euros. Dados: BCE.

Adicionalmente, serd relevante considerar a descida observada na V' e o seu impacto
dominante sobre o nivel de precos, sugerindo um aumento na procura de moeda (Miles et
al., 2017). Com taxas de juro nulas (ou negativas), varios activos financeiros sao vistos como
substitutos muito préximos da moeda em circulagao, levando a uma maior preferéncia por
deter moeda, e quebrando assim a estabilidade da V' (Miles et al., 2017; Cochrane, 2018). Em
contextos de inflacdo baixa, como é o caso da Area do Euro, V podera assumir uma

influéncia particularmente relevante na relagio entre M ¢ P (De Grauwe & Polan, 2005).

5.1 Base Monetaria, Moeda em Sentido Lato e o Multiplicador Monetario
Ainda que a disparidade entre a evolu¢ao da base monetaria e do nivel de precos seja
consideravel, a base monetaria podera nao ser o indicador mais adequado como referéncia a
oferta nominal de moeda (Miles et al., 2017). Alternativamente, considerando M como
moeda no seu sentido mais lato, esta é definida pelo agregado M3.”' Seguindo uma
perspectiva monetarista, e tendo por base a TQM, as autoridades monetarias procuram
controlar o agregado monetario (p.e., M3) como forma de estabilizar a inflacao. Contudo, as
autoridades s6 conseguem controlar os agregados monetarios de forma indirecta, através da

base monetaria. Isto é, com a criagao de moeda em circulagiao ou de reservas, espera-se que

' M3 engloba, para além de meios imediatos de pagamento (circulagio monetaria e depésitos a ordem), outros
activos com liquidez (depésitos a prazo até 2 anos, depdsitos com pré-aviso até 3 meses, acordos de recompra,
patticipacoes em fundos do mercado monetitio e titulos de divida com prazo até 2 anos). M3 estara, entio,
menos sensivel a substituicoes entre os varios activos liquidos, revelando-se mais estavel.
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a expansao na base monetaria (BM) se traduza numa expansao de M3. Esta relacdo ¢ definida

pelo multiplicador monetario (mm): BM X mm = M3.

Figura 5.2 Base Monetaria, M3, P e o Multiplicador Monetario, Area do Euro

Base
Monetaria

Multiplicador
Monetirio

M3

Notas: 1ado esquerdo, os indices (base 100 no ano 2000) da base monetaria, de M3 e do nivel de precos (P).
No lado direito, o multiplicador monetario resulta da divisao de M3 pela base monetaria (BM). Dados: BCE.

A Figura 5.2 ilustra bem a instabilidade do multiplicador monetario durante este
petiodo recente, reflectindo a desconexao entre as expansoes na base monetaria e a evolucao
de M3. Mesmo considerando que a injec¢do de liquidez por parte do BCE se focou
essencialmente na criacio de reservas, seria de esperar que estas medidas relaxassem as
restri¢cdes de liquidez por parte dos intermediarios financeiros, facilitando assim a concessao
de crédito e originando um aumento na oferta de moeda. Porém, a expansao monetaria nao
se tera traduzido em aumentos nos agregados monetarios mais latos (ECB, 2017c). Isto
sugere falhas nos canais de transmissao, como resultado, por exemplo, de restri¢oes
macroprudenciais, preferéncia dos bancos por liquidez junto do BCE, e escassez de colaterais
(Corradin et al., 2020). Por um lado, a forte fragmentagao financeira e a incerteza associadas
a Grande Crise Financeira e a crise da divida soberana levaram os intermediarios financeiros
- bancos, em particular - a procurar activos liquidos e seguros.”® A partir de 2015, esta
procura foi acentuada pela necessidade de cumprir regras macroprudenciais crescentemente
exigentes. Adicionalmente, as medidas de guantitative easing absorveram titulos de divida

publica dos mercados, originando uma escassez de colaterais. Neste sentido, a criagio de

32 ~ iy . T ~
Do lado da oferta, a concessao de crédito por parte dos bancos dependera da sua capitalizagio e aversio ao
risco, do risco de liquidez e de retorno de empréstimos, e dos custos de financiamento (ECB, 2012).
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reservas por parte do BCE serviu como uma injecgao de liquidez necessaria: a expansao da

base monetatia tera sido contrabalancada pela maior procura de liquidez por parte dos bancos.”

Dadas as falhas nos mecanismos do multiplicador monetario, com as expansoes
monetarias a no se transmitirem aos agregados mais latos, a oferta de moeda podera ter sido
insuficiente para garantir o nivel de precos desejado. A partir da Figura 5.3, referente ao
periodo pés-Grande Crise Financeira, ¢ possivel observar que M3 cresceu a taxas quase
sempre inferiores a taxa de referéncia compativel com uma inflacio de 2% (M3"). Sob a
TQM, e admitindo que M3 ¢é o agregado monetario relevante, isto significa que a politica
monetaria adoptada pelo BCE podera niao ter sido suficientemente acomodaticia sob o ponto

de vista monetarista, apesar da adopgao de taxas de juros baixas (e até negativas).

Figura 5.3 Taxas de Crescimento Anual de M3, Area do Euro

Notas: a referéncia do BCE para o crescimento anual médio de M3 ¢é de 4,5% (M3*), admitindo que V varia a
uma taxa média entre -0,5% e -1%, e Y varia a uma taxa média entre 2% e 2,5%. Dados: BCE.

Admitindo que M assume um sentido mais restrito, correspondendo a circulacio
monetaria, ¢ possivel estabelecer uma analise focada em activos que nao estao sujeitos a uma
taxa de juro e que, teoricamente, estardo dominades em termos de remunera¢ao — um indicador
potencialmente mais fiavel de M (Miles et al., 2017). Olhando para a Figura 5.4, a quantidade
de moeda em circulagdo cresceu a taxas muito superiores ao nivel de precos. Sob a
perspectiva monetarista, ¢ admitindo que V e Y sdo relativamente estaveis, ndo seria de

esperar esta diferenca consideravel entre a evolucao de P e de M neste sentido mais resttito.

% O BCE remunera as reservas minimas 2 taxa de juro das operagoes principais de refinanciamento (MRO), e
as reservas em excesso 4 taxa zero ou a taxa de juro da facilidade permanente de depédsito (FPD) quando esta
¢ negativa. Com taxas de juro da FPD negativas desde Junho de 2014 e taxas de juro das MRO nulas desde
Marco de 2016, seria de esperar que os bancos expandissem a oferta de crédito, aumentando assim o agregado
monetario (M3). Porém, o agregado das reservas junto do BCE tera permanecido relativamente inalterado,
verificando-se apenas uma transferéncia de reservas entre bancos (Ryan & Whelan, 2021).
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Figura 5.4 Circulagio Monetaria e o Nivel de Pregos, Area do Euro

Circulagao
Monetaria

N

Notas: indices (base 100 no ano 2000) da circulagdo monetaria e do nivel de pregos. Dados: BCE.

Esta analise mais restrita sugere que o periodo recente na Area do BEuro podera ter
sido caracterizado nao apenas por falhas nos mecanismos subjacentes ao multiplicador
monetario, que traduz a relagdo entre a base monetaria e M, mas também por falhas na

relagao entre a quantidade de moeda e o nivel de pregos.

5.2 Velocidade de Circulagiao e Procura de Moeda

Sob a TQM, a relagao proporcional entre M e o produto nominal (PY) dependera da
relativa estabilidade da velocidade de circulagao (V). Para uma dada V, sera de esperar que
um aumento de M se traduza proporcionalmente num aumento de PY. A medida que o
produto converge para o valor de equilibrio, o aumento de M reflectir-se-a apenas num
aumento de P. Porém, tal como o multiplicador monetario, V apresentou uma tendéncia de
descida durante o perfodo 2000-2019 na Area do Euro (Figura 5.2; Figura 5.5). Contudo, a0

contrario do mm, V evoluiu de forma relativamente mais estavel a partir de 2009.

Em paises com inflacao baixa, as variagdes de V poderao assumir uma influéncia
particularmente relevante na relagao entre M e P (De Grauwe & Polan, 2005). Ao contrario
de episodios de hiperinflacao, o nivel de precos tendera a set dominado por choques relativos
a velocidade de circulacio da moeda em contextos de baixa inflacdo: as variacées de M sdo
relativamente mais baixas, e as variagdes de I/ ganham relativa importancia. Considerando a
inflacio baixa que caracteriza a Area do Euro, a relacio entre a M e P podera ter sido
decisivamente afectada pelo ruido relativo a choques em V e a falhas na transmissio do

multiplicador monetario (De Grauwe & Diessner, 2020).
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Figura 5.5 M3, PIB e Velocidade de Circulagio (V), Area do Euro

PIB

Notas: no lado esquerdo, os indices (base 100 no ano 2000) do PIB e de M3. No lado diteito, a velocidade de
circulacio monetaria (V) resulta da divisdo do PIB por M 3. Dados: BCE.

A Figura 5.6 ilustra, de forma muito simplificada, os potenciais efeitos da descida de
V na relacgio entre M e P para o periodo 2000-2019. Admitindo o crescimento médio
observado de V e Y, M* cotresponde a uma estimativa para o crescimento anual médio de
M compativel com a inflagao-objectivo de 2%. Como se pode observar, as taxas de crescimento
observadas de M3 mantiveram-se bastante abaixo da referéncia M* durante todo o petiodo
apos 2008. Ou seja, tendo em conta a quebra de V para todo o periodo 2000-2019, a evolucio
de M3 tera sido consideravelmente insuficiente para assegurar niveis de precos mais
préximos do desejado. Admitindo esta perspectiva simplificada, e apesar das varias medidas
expansionistas que marcaram este perfodo na Area do Euro, a politica monetaria tera ficado

substancialmente aquém do necessatio no que diz respeito ao agregado monetario M3.

Figura 5.6 Taxas de Crescimento Anual de M3, Area do Euro

Notas: a referéncia do BCE para o crescimento anual médio de M3 ¢é de 4,5% (M3*), admitindo que V varia a
uma taxa média entre -0,5% e -1%, e ¥ varia a uma taxa média entre 2% e 2,5%. Nesta figura, M* (7,31%) ¢é
estimado a partir da taxa média observada para V (-2,14%) e para Y (3,14%), para 2000-2019. Dados: BCE.
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Uma descida na velocidade de circulagao é geralmente interpretada como um aumento
na procura de moeda: se os agentes desejam deter mais moeda, para uma dada oferta da
mesma, serd de esperar que cada unidade seja trocada menos vezes em transacgoes. Neste
sentido, para o perfodo 2000-2019 na Area do Euro, a oferta de moeda (M3) poderi ter sido
insuficiente perante uma maior procura — ou, equivalentemente, uma descida de V' (Figura
5.5). Sera entao relevante explorar a sensibilidade da procura de moeda em relagdo a taxa de
juro nominal (i;), tendo em conta o actual contexto de /lower bound, assim como outros
choques relativos a este periodo recente. Com base na exposicao de Castillo-Martinez & Reis

(2019), temos a fungao procura da moeda:

i)" (5.4)

d
ME = el Pthﬁ(
e
A sensibilidade da procura de moeda relativamente a variagdes na taxa de juro nominal é

dada porn > 0, e a elasticidade relativa ao produto real é ¥ > 0. Os choques na procura de

moeda (uf) podem reflectir alteracées de natureza estrutural, como inovacées financeiras e
mudangas nos sistemas de pagamentos, mas também fenémenos mais conjunturais: p.e., em
contexto de grande incerteza apds uma crise financeira, o prémio de risco e a inseguranca
poderio levar os agentes a querer deter moeda por aversao ao risco € motivos de precaucio
(Anderson, Bordo & Duca, 2017). Estes choques positivos na procura de moeda, por sua

vez, irdo reflectir-se na instabilidade e descida de V, afectando a relacao entre M e P.

Na optica da procura de moeda, o recente contexto de /lower bound podera ter
implicagdes relevantes na abordagem monetarista. Com taxas de juro nulas (ou negativas),
os agentes tornam-se indiferentes entre deter moeda ou outros activos menos liquidos: o
custo de oportunidade de deter moeda serd menor, uma vez que os activos menos liquidos
sio agora remunerados a taxas mais baixas (Miles et al., 2017).>* A procura de moeda ser3,
entdo, perfeitamente elastica em relagao a taxa de juro, e aumentos na oferta de moeda
reflectir-se-20 maioritariamente em descidas de V. Ou seja, P ¢ dominado por variagdes de V,
e nio por variacdes de M, e V ajusta-se passivamente ao ricio PY /M (Cochrane, 2018).
Perante uma procura de moeda instavel, a oferta de moeda nao determinara o nivel de precos

de forma precisa e previsivel.

34 . . L . . . o
Numa perspectiva Keynesiana, esta situagio poderd ser interpretada como uma armadilha de liquidez:
aumentos no stock de moeda ndo tém influéncia sobre as taxas de juro, tornando a politica monetaria ineficaz

(Krugman, 1998).
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6 Discussao

A integracao das diferentes abordagens até aqui consideradas permite uma analise mais
abrangente da recente dinamica de baixa inflacio na Area do Euro, sublinhando as
interacgoes relevantes entre as varias perspectivas. Recuperando o modelo canénico novo-
keynesiano (Woodford, 2003), a equacdo de Fisher, e a ROI com divida publica de longo

prazo e precos rigidos (Cochrane, 2018), temos:

Ty =K X + B ETtesq (6.1)
Xt = EeXey1 — @i — Eetppr — 1) (6.2)
e =T +7+y(my — ) + yxX¢ (6.3)
ip =1+ Emtyeyq (6.4)
DA P L=y ﬂ L e 69
= =0 1+ iesk Py = \k=0 1+ 74k g

Partindo de uma primeira anilise com base na CPNK (6.1), a recente dinimica de
inflagdo persistentemente baixa que se observou na Area do Euro tera resultado de uma
menor sensibilidade da inflagao () relativamente 2 actividade econémica (X), reflectindo-se
num menor K (ponto 2.1), e de uma descida nas expectativas de inflagao de curto prazo
(Eimeyq) (ponto 2.2.1). Ainda que o menor declive da CPNK (k) tenha sido influenciado
por factores estruturais — globalizacio e CVG (ponto 2.1.3), e tendéncias demograficas
(ponto 2.1.4) -, a dinamica de baixa inflagaio também tera dependido da recente conjuntura
econémica: uma acentuada estagnagao do nivel dos precos e dos salarios, como resultado de
uma recuperagao insuficiente da actividade econémica e de um contexto de baixa inflacio
com expectativas que assim se mantenha (ponto 2.1.2). Neste sentido, as baixas expectativas
de inflagio ( E;Ty4q) e a fraca recuperacio da procura agregada (6.2) terdo mitigado a
inflacio ndo apenas directamente — para uma dada CPNK (6.1) —, mas também
indirectamente — reduzindo a sensibilidade dos pregos a conjuntura, o que se reflecte num
menor K.

Com taxas de juro nominais (i) baixas (ou até negativas) ¢ uma inflacio cronicamente
baixa, o recente passado da Area do Euro podera ser convencionalmente interpretado como
uma armadilha de liquidez motivada por choques fundamentais que se reflectiram numa

descida da taxa de juro real natural (7) (ponto 3.2). Em contexto de /lower bound, os ajustes na
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taxa de juro nominal (i) terao sido insuficientes para compensar a descida de 7 e evitar os
efeitos negativos na procura agregada (i, — Eym,q > T, equagao 6.2), levando a economia
a convergir para um steady state com inflacao abaixo do objectivo (7). Nesta hipotese teorica,
as medidas nao-convencionais de politica monetaria terdao sido necessarias para manter as
expectativas de inflacdo relativamente ancoradas e evitar uma deflacio agravada: p.e.,
estimulando a actividade econémica (X;) via expectativas de taxas de juro reais mais baixas
(equagdo 2.5), e assim influenciando positivamente a inflagio (1, equacdo 6.1). Contudo,
seguindo uma abordagem Neo-Fisheriana, a causa para a baixa inflagio podera ser a
persisténcia de taxas de juro baixas verificada na Area do Euro, e com a expectativa que
assim se mantenham (ponto 3.2). Interpretando o recente contexto como uma armadilha de
liquidez alimentada por expectativas de inflacio baixa awutorrealizdveis, com o lower bound a
reflectit-se numa regra de Taylor passiva (Y, < 1, equacdo 6.3), a economia tera convergido
para um equilibrio de baixa inflagdo. Numa armadilha de liquidez desta natureza, o efeito
liquidez ¢ ineficaz e o efeito de Fisher domina: as baixas taxas de juro nominais (i) reflectem-
se em expectativas mais baixas (E¢T;41), € a taxa de juro real () ndo diminui (equagao 6.4).
Porém, de momento, ndo existem estudos empiricos que consigam identificar de forma clara
qual a #atureza da armadilha de liquidez relativa 2 Area do Euro.

Dadas as limitagdes da politica monetaria convencional (lower bound, e regra de Taylor
passiva), a FTPL sugere a possibilidade de a politica orgamental assumir um papel activo -
ou mesmo central - na determinac¢ao do nivel de precos: se a sequéncia de superavites
primarios (S¢4 j) nao garantir a solvéncia orcamental, cezeris paribus, o nivel de precos (Py) tera
de se ajustar de forma a respeitar a ROI (equac¢io 6.5). Porém, interessara esclarecer em que
medida a FTPL sera uma teoria do nivel de precos (@ncora) ou da variagao no nivel de precos
(inflagiao). Ao definir a sequéncia do nivel de precos, a FTPL estara implicitamente a definir a
taxa de inflagao. Contudo, a FTPL podera ser (e ¢) muitas vezes interpretada numa optica
de fiscal index que determina a inflacao-equilibrio (Cochrane, 2018). Le., perante a possivel
indeterminagao do nivel de precos via politica monetaria (i) (p.e., Benhabib et al, 2001), a
FTPL propée uma forma de recuperar a determinagdo do nivel de pregos via politica
orcamental (S¢4 ;). Neste sentido, a FTPL serd uma teoria do nivel de precos como dncora.

Admitindo uma dicotomia simplista, com uma politica monetaria convencional passiva,
a FTPL sugere a hipotese de uma politica orgamental pozencialmente activa com um regime nao-

Ricardiano: sy, € definido exogenamente sem considerar a necessidade de garantir a

46



solvéncia or¢amental, e o nivel de precos de equilibrio sera determinado por opgdes
orcamentais (ponto 4.1). Porém, com a adopg¢iao de medidas de politica monetaria nao-
convencionais, esta combina¢do passiva/ activa ja ndo sera tao facil de decifrar e a fronteira
entre a politica monetaria e a politica orcamental esbate-se. P.e., as medidas de forward guidance
e de guantitative easing afectam os pregos e as maturidades dos titulos de divida publica detidos
por privados, influenciando assim o nivel de precos via equacio 6.5 (ponto 4.2). Neste
sentido, a politica monetaria determinara a zuflagio esperada, e a politica orgamental podera
determinar a inflacao inesperada — via ajustes de Sgy j (Cochrane, 2014, 2021).

A equa¢io 6.5 permite-nos explorar os mecanismos mais complexos associados a
potenciais interac¢Oes entre as recentes medidas de politica monetaria e de politica
orcamental na Area do Euro. Por um lado, as medidas de forward guidance, com taxas de juro
nominais mais baixas (i¢4x), € de quantitative easing terdo originado uma valoriza¢ao nominal
da divida de longo prazo (Bt(fij )). Ceteris paribus, via efeito rigueza, estas medidas reflectem-se
num aumento de P;. Porém, as medidas de guantitative easing diminuem a maturidade dos
titulos detidos pelos agentes privados, podendo assim ter mitigado este efeifo rigueza que
resultaria das {4, mais baixas (ponto 4.2). Adicionalmente, com rigidez nominal, i;j mais
baixas reflectem-se em 73, mais baixas, resultando com isso num aumento relativo do valor
actual esperado de S¢;j. Ou seja, sob a optica da FTPL, este efeito liguidez podera ter
acentuado a pressio desinflacionista das op¢des orcamentais relativas 2 Area do Euro:
consolidagbes orcamentais no pos-crise da divida soberana, com a estabilizagao e tendéncia
de descida do racio da divida publica (Figura 4.1), e a espectativa de que os défices e niveis
de divida publica sejam compensados por opgoes or¢amentais futuras (ponto 4.1).

As politicas monetarias ndo-convencionais adoptadas na Area do Furo também terdo
contribuido para a descida da taxa de juro real de divida publica (r), com potenciais efeitos
desinflacionistas na 6ptica da FTPL (ponto 4.3). Tal como as interac¢Oes atras consideradas
na equa¢ao 6.5, a possivel otigem monetiria destes efeitos nio invalida necessatiamente a
FTPL. Pelo contrario: a FTPL permite uma analise integradora que considera as implica¢oes
das opg¢des orcamentais (St4j) sobre Py, sem descurar os efeitos provenientes da politica
monetaria. Porém, a adopgio de politicas monetarias nio-convencionais na Area do Euro
coincide com um periodo de 7 < g a partir de 2014-15 (Figura 4.3), o que podera invalidar o

papel de St na determinagio de Py (ponto 4.3). Esta hipétese dependera da duragio e

magnitude destes episodios, e da consideracao de um prémio de risco no factor de desconto.
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Considerando as injec¢does massivas de liquidez por parte do BCE neste passado
recente, e os desenvolvimentos ao nivel da procura de moeda, sera relevante analisar as suas

possiveis implicagdes neste modelo integrador das diferentes abordagens. Com base em

Cochrane (2014, 2018, 2021), temos:
Mt' V(l - lm) = Pt' Yt (6.6)

Xe=EXp1 (@ —1m) (%) Ee[(irer — ith1) — (e — ()] — @iy — Egeyq — 7) (6.7)

Z

=E Z n spas 4 M (6.8)
‘2 4 14 Ter e Prj '
j:

A equacio (6.6) reflecte uma EQM em que V é determinada em func¢io da taxa de

Q (t+5) B (t+])

juro nominal (i) e da taxa de retorno de M (i"). Com taxas de juro nulas (ou negativas), (i =
i™), os agentes tornam-se indiferentes entre deter moeda ou outros activos menos liquidos,
uma vez que o custo de oportunidade de deter moeda sera menor. A procura de moeda sera
entao perfeitamente elastica em relagdo a taxa de juro, e aumentos de M reflectem-se
maioritatiamente em descidas de V. Le., V ajusta-se passivamente ao ricio PY /M (ponto

5.2). O nivel de precos (P¢) nao sera determinado pela oferta de moeda (My).

Com a introdu¢ao de moeda na fungao utilidade das familias, a respectiva derivagao
da procura agregada (equagdo 6.7) expGe um mecanismo através do qual um maior custo de
oportunidade de deter moeda tera efeitos equivalentes aos de uma menor taxa de juro real —
aumentando o consumo presente, e estimulando X (Cochrane, 2018). Porém, com taxas de
juro nulas ou negativas (i = i"™) e uma maior elasticidade da procura de moeda relativamente
a taxa de juro (17), um aumento na oferta de moeda também nao tera efeitos positivos sobre

a procura agregada (6.7). Nestas condi¢es, a equagio 6.7 reduz-se 2 equagio 6.2.

A equagio 6.8 considera uma ROI com a possibilidade de existitem ganhos de
senhoriagem (AM¢, ;) que decorreriam de uma monetizagao da divida. Embora o quantitative
easing possa sugerir uma domindncia orcamental se a compra massiva de divida publica for

interpretada como uma monetizagao da divida, as medidas nao-convencionais do BCE apenas

alteraram a maturidade da divida (B;_; (+))

): compra de titulos de divida puablica de longo prazo
em troca de divida publica de curto prazo (reservas) (ponto 5.1; Figura 5.1). Ou seja, para o

contexto relevante da presente anilise, a equagdo 6.8 também se reduz a equagio 6.5.
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O recente contexto de inflagio persistentemente baixa na Area do Euro podera entio
ser globalmente interpretado como uma combinagao de procura agregada nsuficiente e baixas
expectativas, com politicas macroecondémicas — monetarias e orgamentais — que se revelaram
incapazes de resolver este cenario. Na perspectiva da CPNK, o periodo poés-crise financeira
de 2007-08 fica marcado por baixas expectativas de inflacio e uma recessio econémica que
terao nao apenas afectado a inflacio de forma imediata, mas que também terdo reduzido a
sensibilidade da inflacio relativamente a actividade econémica. Neste contexto, e
considerando igualmente outros factores mais estruturais (globalizagdo, CGV, e alteracoes
demograficas), a progressiva recuperacao econémica que se verificou a partir de 2013 nao se
tera traduzido em pressoes inflacionistas (Figura 2.1; Figura 2.2). Adicionalmente, sob a
optica da FTPL, as medidas de politica or¢amental no pds-crise da divida soberana de 2010-
12 também tero criado pressdes desinflacionistas na Area do Euro: com variacdes positivas
substanciais do saldo primario estrutural entre 2011 e 2014, e ligeiramente negativas em 2015-

16, acompanhadas por uma estabilizacao e tendéncia de descida do racio da divida publica.

As politicas monetarias ndo-convencionais adoptadas pelo BCE, com particular énfase
a partir de 2014, terdo sido igualmente incapazes de contrariar as baixas expectativas e uma
procura agregada insuficiente, com possiveis interpretacOes a partir de diferentes abordagens
tebricas. A luz da FTPL, seria de esperar que as medidas de forward guidance se reflectissem
num efeito rigueza, com efeitos analogos a um estimulo da procura agregada (Woodford, 1995;
Cochrane, 2014). Contudo, o guantitative easing ¢ as Ty, mais baixas poderdo ter mitigado
essas pressoes inflacionistas. Numa Optica monetarista, as injecgoes massivas de liquidez por
parte do BCE também nio se traduziram em estimulos na procura agregada - quer pelo lado
da oferta de moeda, com falhas na transmissao das politicas, quer pelo lado da procura, com
uma maior preferéncia por deter moeda. Neste cenario prolongado de baixa inflacdo, e com
taxas de juro persistentemente baixas (com a expectativa que assim se mantenham), a Area
do Euro podera ter convergido para uma armadilha de liquidez alimentada por expectativas
antorrealizaveis. 1.e., embora a sua origem possa ter uma natureza fundamental — motivada pelas

crises —, a actual situagdao podera sugerir uma interpretacao Neo-Fisheriana.

Globalmente, a luz das diferentes abordagens, a baixa inflagao na Area do Euro podera
entdo reflectir a incapacidade das politicas macroecondémicas em reverter um cenario de
partida com uma procura agregada zusuficiente e baixas expectativas de inflagao, sendo que

cada hipétese tedrica podera ter tido uma maior relevancia na analise de periodos especificos.
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7 Conclusao

O passado recente da Area do Euro fica marcado por uma inflacio sistematicamente
abaixo do objectivo do BCE, mas também abaixo do que seria de esperar a luz das teorias
monetarias mais convencionais. Dadas as possiveis implicacGes nefastas desta dinamica ao
nivel da politica monetaria e da actividade econémica, esta dissertacao tem como objectivo
identificar e explorar as principais causas que ajudardo a compreender esta dinamica de
inflagdo persistentemente baixa, focando-se em particular no periodo poés-2012. A
dissertagao tem por base uma revisao compreensiva da literatura relevante, visando construir

uma narrativa que integre os contributos de diferentes abordagens teéricas.

Numa analise focada na CPNK, a literatura sugere uma menor sensibilidade da inflagao
relativamente 2 actividade econémica na Area do Euro no periodo p6s-2008. A recuperagiao
econémica a partir de 2012 nio se tera traduzido em pressoes inflacionistas, reflectindo uma
acentuada rigidez nominal nos salarios e nos precos que resultou da actual conjuntura: uma
rigidez nominal para nfveis salariais mais baixos na sequéncia da recessiao e num contexto de
baixa infla¢ao; uma menor transmissao salarios-precos apds choques negativos na economia
e com baixas expectativas de inflagao; e menores incentivos a alteragdes nos precos num
cenario de inflagao baixa. A inflacdo também tera sido mitigada por factores relativos a
restricbes no ajuste da capacidade de produgao das empresas, e uma complementaridade
estratégica adicional entre as mesmas. Adicionalmente, a inflagao na Area do Euro tera sido
influenciada por factores estruturais: a globalizagdo e integracdo das CVG acentuam a
concorréncia ao nivel dos salarios e dos pregos, mitigando assim as pressoes inflacionistas
relativas a recuperagao economica doméstica; e as alteragdes demograficas na Area do Euro
— com o envelhecimento da populacdo — terdo afectado a estrutura do mercado de trabalho,
tal como os habitos de consumo e de investimento, influenciando negativamente a inflagao.
Estas tendéncias demograficas também terdo contribuido para a descida na taxa de juro real
natural, criando pressoes desinflacionistas. A dificuldade na medi¢ao de alguns destes efeitos
(p.e., impacto das CVG no markup salarial; ou das causas da descida na taxa de juro real

natural com efeito sobre a inflacdo) sugere a necessidade de estudos adicionais no futuro.

A literatura relativa a CPNK também sublinha o papel crucial das expectativas de
inflagio no recente contexto da Area do Euro. Os estudos apontam para expectativas
predominantemente backward-looking, muito focadas na inflacao passada, sugerindo assim que

a descida nas expectativas de curto prazo a partir de 2012 podera ter acentuado a persisténcia
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na dinamica de baixa inflacio. Adicionalmente, alguns resultados sugerem uma potencial
desancoragem das expectativas de longo prazo a partir de 2013, mesmo tendo permanecido
proximas da znflagao-objectivo. Dada a sua importancia na credibilidade do BCE, e como
sugestao para trabalho futuro, sera relevante aprofundar a analise da possivel desancoragem

das expectativas de longo prazo, assim como o seu impacto na dinamica de inflagao.

Uma interpretacao Neo-Fisheriana do actual contexto sugere que a baixa inflagao podera
ser o resultado das taxas de juro prolongadamente baixas, com expectativas de que assim se
mantenham. Embora alguns estudos apontem para efeitos Neo-Fisherianos na Area do Euro,
estas investigacOes empiricas sao escassas. Adicionalmente, também sera relevante avaliar se
a situagao de armadilha de liquidez na Area do Euro ¢ motivada por expectativas baixas

antorrealizaveis, em oposi¢ao a um cenario originado por choques fundamentais na economia.

Sob a perspectiva da FTPL, e com uma politica monetaria que se revelou insuficiente,
a recente dinamica de inflacao baixa também tera resultado da passividade orcamental na Area
do Euro: consolidagdes orgamentais no pos-crise da divida soberana, com a estabilizagdo e
tendéncia de descida do racio da divida publica. A evidéncia empirica sugere a prevaléncia
de um regime or¢amental Ricardiano na Area do Euro, com expectativas de inflacio que nio
estao ancoradas a disciplina or¢camental. Contudo, estes estudos sao escassos e por vezes
inconclusivos, sugerindo a necessidade de investigacio futura que avalie a potencial
preponderancia da FITPL na determinacido dos pregos. Adicionalmente, as medidas de
guantitative easing poderio ter reduzido o poder do forward guidance na Area do Euro: a divida
publica detida por privados concentrou-se em maturidades mais curtas, mitigando o efeito
rigneza que resultaria das taxas de juro baixas no futuro. A avaliagdo desta hipétese, ¢ a
magnitude do seu impacto, requer investigacao futura relativa ao contexto recente na Area
do Euro. Embora a descida da taxa de juro real natural tenha influenciado a dinamica da
divida publica, originando pressoes desinflacionistas, serd relevante avaliar até que ponto os

episodios de r < g poderio invalidar a determinagdo dos precos sob a 6ptica da FTPL.

Numa 6ptica monetarista, a injec¢ao massiva de liquidez por parte do BCE resultou
num forte aumento das reservas que nao se traduziu numa maior oferta de moeda a
economia. Esta falha de transmissio tera resultado de uma maior preferéncia dos bancos por
liquidez junto do BCE, por motivos de precaucao e requisitos macroprudenciais, € por uma
escassez de colaterais. Em contexto de taxas de juro e inflagdo baixas, o aumento da procura

de moeda também tera mitigado consideravelmente as expansdes monetarias do BCE.
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A anilise integradora das diferentes abordagens tedricas permite nao apenas reunir os
varios contributos, e explorar as interac¢oes relevantes entre estas, mas também inferir uma
narrativa geral que compreenda a dinamica de inflagdo ao longo de todo este periodo. Neste
sentido, o recente contexto de inflacio persistentemente baixa na Area do Euro podera ser
globalmente interpretado como uma combina¢do de procura agregada insuficiente ¢ baixas
expectativas, com politicas macroeconémicas — monetarias € orgamentais — que se revelaram
incapazes de resolver este cenario. Interessara, em investigagcoes futuras, aprofundar este
enquadramento geral e esclarecer a potencial relevancia de cada uma das hipoteses tedricas

na analise de periodos especificos neste passado recente de baixa inflagao na Area do Euro.
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