MARRINER ECCLES, um homem muito a frente do
seu tempo (anos 30) e do nosso também
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"A good many people
believe Marriner Eccles
is the only thing
standing between the
United States and
disaster." - TIME
Magazine, 1936

Nota de editor:

Inicidmos no passado dia 1 de Fevereiro uma longa série - de mais de 50
textos - cuja Ultima parte estd ainda em preparagdo. A publicagdo de hoje
“Sobre as Variaveis Ndo Observaveis, as Variaveis Estrela”, uma
intervengdo de Jerome Powell, presidente do Fed, em 2019, é o sexto texto
da 6° parte da série - "6. De uma crise a outra, da crise dos anos 30 a
crise dos anos de 2010-2020", parte que é composta por 11 textos.

Esta série ¢, desde logo, o resultado do labor incansdvel e da mais elevada
competéncia do seu autor, Jilio Marques Mota, e, como o préprio refere, é
um trabalho que leva mais de um ano em preparagdo e “ndo foi um trabalho
fdcil porque, partindo do zero quase absoluto, tivemos de andar a deambular
de texto em texto, aceitando uns, rejeitando outros, de referéncia



bibliogrdfica em referéncia bibliogrdfica, cruzando textos e referéncias
bibliogrdficas".

E com grande satisfagdo e orgulho que publicamos na lingua portuguesa estes
textos em torno das ideias e a¢des de Marriner Eccles, o mais brilhante de
todos os Presidentes do Conselho de Governadores do FED nas palavras de
Michael Pettis (e que fazemos nossas). Como diz Jdlio Mota, "Marriner Eccles
€ um dos maiores simbolos intelectuais da oposi¢do fundamentada feita
contra os tedricos criadores de catdstrofes e os seus vassalos" e cujas ideias
e agdo, segundo a Time referia em 1936, "protegeram a América do abismo.
Trata-se de ideias que na primeira metade do século XX ajudaram a fazer da
América um grande pais, e que vdo contra as ideias destes falcoes
monetaristas (...) que querem fazer da Europa um insignificante continente".
E como conclui Julio Mota os "... tempos de ontem, afinal, ndo diferem muito
dos tempos de hoje, a lembrar a frase de Peter Kenen: o mundo mudou muito,
mas os problemas sdo os mesmos. Os problemas sdo os mesmos e os politicos,
pelo que se vé, sdo também os mesmos. E exatamente isto que confere uma
extrema atualidade aos textos que iremos apresentar em torno da obra de
Marriner Eccles.”

6. De uma crise a outra, da crise dos anos 30 a crise
dos anos de 2010-2020

6.4. Trés presidentes do FED versus Marriner Eccles:

Selegdo e tradugdo de Julio Marques Mota

30 m de leitura

6.4.3. Sobre as Variaveis Ndo Observaveis, as
Variaveis Estrela.

A intervengdo do presidente do Fed, Jerome Powell, em 24 de
agosto de 2019 - Politica Monetdria numa Economia em Mudanga '

! Intervengdo realizada no simpdsio patrocinado pelo Federal Reserve Bank of Kansas.
Publicado na Viagem dos Argonautas em 6 de Outubro de 2019, ver aqui.


https://aviagemdosargonautas.net/2019/10/06/desafios-para-a-politica-monetaria-em-torno-do-simposio-de-jackson-hole-em-torno-de-grandes-temas-que-afligem-o-mundo-hoje-6-politica-monetaria-numa-economia-em-mudanca-por-jerome-h-powell/

Como resulta da explica¢do avancada pelo presidente do Fed Jerome Powell -
cujo mandato foi renovado pelo presidente Joe Biden em Novembro de 2021
- na sua intervenc¢do feita em 2019, Politica Monetdria numa Economia em
Mudanga, as chamadas Varidveis Estrela que designam conceitos como “a
taxa natural de desemprego”, "o crescimento do produto potencial”, "a taxa
de juro real neutra” ndo sdo valores "diretamente observdveis, nem podem
ser escolhidos por ninguém”, ou seja, ndo tém qualquer sentido. Continua
Powell, "em vez disso, estes valores resultam de uma miriade de interagdes
por toda a economia”. Parecem-se com as estrelas celestes diremos nos.

Como Powell diz, bem cripticamente, "Navegar pelas estrelas pode parecer
simples. No entanto, a politica de orientagdo pelas estrelas na prdtica tem
sido bastante desafiadora nos ultimos tempos, porque as nossas melhores
avaliagdes da localizagdo das estrelas tém vindo a mudar significativamente”.
A este proposito, diz que "o FOMC tem estado a navegar entre os cardumes
de sobreaquecimento e da escassez prematura com apenas uma visdo nebulosa
do que parecem estar a mudar as guias de navegacdo”. Mais adiante
acrescenta: "(..) as estrelas estdo por vezes longe de estar onde as
percebemos. Em particular, sabemos agora que o nivel da taxa de desemprego
em relagdo a nossa estimativa em tempo real de u* serd por vezes um
indicador enganador do estado da economia ou da inflagdo futura. Em segundo
lugar, o inverso também parece ser verdadeiro: a inflagdo pode ja ndo ser o
primeiro ou melhor indicador de um mercado de trabalho sob tensdo e de
pressoes crescentes sobre a utiliza¢do de recursos.”

No dltimo ponto do texto, A situagdo actual, parece concluir que tudo vai
bem....como se resultasse das andlises das varidveis ndo observdveis.... Ou do
seu contrdrio, podem ndo resultar de uma andlise dessas. Uma estranha
maneira de ver a politica econdmica, a de considerar que as politicas
econdmicas devem ser desenhadas de forma a que as varidveis reais se
aproximem das varidveis estrela que ninguém sabe onde estdo.

E, pois, toda uma postura que diverge da abordagem de Marriner Eccles a
economia, uma vez que este toma como referéncia as varidveis objetivo da
macroeconomia politica e democraticamente assumidas, a partir das quais se
desenham as politicas macroecondmicas a seguir.
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CHALLENGES MONETARYPOUCY

Por Jerome H. Powell

Discurso do presidente do Federal Reserve Bank dos EUA, Jerome H. Powell,
em Wyoming em 24 de agosto de 2019, no simpdsio patrocinado pelo Federal
Reserve Bank of Kansas City (ver aqui)

Percegdes Convencionais da Estrutura Macroeconomica
Estrelas em movimento durante a Normalizagdo
Estrelas em Movimento e a 6rande Inflagdo

A movimentagdo das estrelas e a "Nova Economia" do final da década de
1990

Gestdo de Riscos em face das Estrelas em Movimento

A situagdo atual

Obrigado pela oportunidade de intervir aqui hoje. Quinze anos atrds, durante
o periodo agora referido como a 6rande Moderagdo, o tema deste simpésio
foi "Adaptagdo a uma Economia em Mudanga". Ao abrir os trabalhos, o entdo
presidente Alan Greenspan declarou que "a incerteza ndo € apenas uma
caracteristica importante do cendrio da politica monetdria; € a caracteristica
definidora desse cendrio" [1]. A porta do periodo agora chamado de Crise
Financeira Global, certamente poucos, sendo nenhum, teriam imaginado,
naquele simpdsio, qudo chocantemente diferentes seriam os préximos 15 anos
dos 15 anos que os precederam.

Ao longo de uma longa recuperagdo, a economia dos EUA fortaleceu-se
substancialmente. A taxa de desemprego caiu de forma constante por quase


https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/powell20180824a.htm

nove anos e, com 3,9%, estd agora perto de um recorde de baixa de 20 anos.
A maioria das pessoas que procuram emprego podem encontra-lo. A inflagdo
subiu e agora estd perto do objetivo do Comité Federal de Mercado Aberto
(FOMC) de 2%, depois de ter estado de um modo geral abaixo desse nivel
durante seis anos. Com uma sélida confianga das familias e das empresas,
hiveis sauddveis de criagdo de empregos, aumento dos rendimentos e a
chegada de estimulos orgamentais, hda bons motivos para esperar que esse
forte desempenho continue.

Com o fortalecimento da economia, o FOMC aumentou gradualmente a taxa
de fundos federais do seu nivel mais baixo da era de crise, préximo de zero,
para niveis mais normais. Também estamos a permitir que o volume dos nossos
titulos em circulagdo - ativos adquiridos para apoiar a economia durante a
profunda recessdo e a longa recuperagdo - diminuam gradualmente a medida
que esses titulos sdo pagos.

Explicarei hoje porque é que a opinido consensual do Comité é de que esse
processo gradual de normalizagdo continua a ser apropriado. Como sempre, hd
fatores de risco no exterior e intfernamente que, com o tempo, poderiam
exigir uma resposta diferente da politica, mas hoje vou-me afastar deles.

Em consonancia com o espirito do tema deste ano do simpdsio - as estruturas
em mudanga da economia -, gostaria também de observar brevemente que a
economia dos EUA enfrenta uma série de desafios estruturais de longo prazo
que estdo, na sua maioria, fora do alcance da politica monetdria. Por exemplo,
os saldrios reais, particularmente para os trabalhadores de rendimento médio
e baixo, cresceram muito lentamente nas Ultimas décadas. A mobilidade
econdémica nos Estados Unidos diminuiu e € agora menor do que na maioria das
outras economias avangadas [2]. Resolver o problema do défice orgamental
federal, que ha muito se encontra numa trajetéria insustentdvel, torna-se
cada vez mais importante a medida que uma maior percentagem da populagdo
se reforma. Por dltimo, é dificil dizer quando ou se a economia ird sair do seu
modo de baixa produtividade da dltima década como o deve fazer para que os
rendimentos aumentem significativamente ao longo do tempo.

Os meus colegas do FOMC e eu préprio acreditamos que podemos apoiar
melhor o progresso nestas questdes de longo prazo, seguindo o mandato do
Federal Reserve e apoiando o crescimento econémico de modo continuo, um
mercado de trabalho forte e inflagdo préxima de 2%. O tema da gestdo da
incerteza na formulagdo de politicas continua a ser particularmente
importante. Vou-me concentrar hoje numa das muitas facetas da incerteza
discutidas no simpdsio de 2003 - incerteza quanto a localizagdo de varidveis



macroecondmicas importantes, como a taxa natural de desemprego. Um bom
ponto de partida é comegar com duas questdes de sentido oposto que surgem
regularmente nas discussdes sobre politica monetdria dentro e fora do Fed:

1. Com a taxa de desemprego bem abaixo das estimativas do seu nivel normal
de longo prazo, porque é que o FOMC ndo estd a apertar a politica monetdria
de modo mais acentuado para evitar o sobreaquecimento e a inflagdo?

2. Sem nenhum sinal claro de haver um problema de inflagdo, porque € que o
FOMC estd a apertar a politica, correndo o risco de asfixiar o crescimento
do emprego e a expansdo continua?

Estas perguntas parecem-me representar os dois erros que o Comité esta
sempre a procurar evitar d medida que as expansdes continuam - mover-se
demasiado rapidamente e desnecessariamente encurtando a expansdo, versus
mover-se muito lentamente e arriscar um  sobreaquecimento
desestabilizador. Como discutirei, a tarefa de evitar esses erros torna-se um
desafio hoje porque a economia tem vindo a mudar através de formas que sdo
dificeis de detetar e medir em tempo real. Em primeiro lugar, apresentarei
uma visdo padrdo de um pequeno conjunto de relagdes bdsicas que se pensa
refletirem aspetos-chave da estrutura subjacente da economia. Em seguida,
utilizarei esse quadro para explicar o papel que a mudanga estrutural
desempenha nas nossas atuais deliberagdes politicas, concentrando-me na
forma como esse papel foi moldado por dois episddios historicos.

Percegdes Convencionais da Estrutura Macroeconémica

Nos modelos convencionais da economia, quantidades econdmicas importantes
como a inflagdo, desemprego e a taxa de crescimento do produto interno
bruto (PIB) flutuam em torno de valores considerados "normais", ou
"naturais", ou "desejados". O FOMC escolheu um objetivo de inflagdo de 2
por cento como um destes valores desejados. Os outros valores ndo sdo
diretamente observados, nem podem ser escolhidos por ninguém. Em vez
disso, estes valores resultam de uma miriade de interagdes por toda a
economia. No Resumo das Projegdes Econdmicas (SEP) trimestral do FOMC,
os participantes expressam as suas opinides individuais sobre os valores
normais de longo prazo para a taxa de crescimento do PIB, a taxa de
desemprego e para a taxa dos fundos federais.

Estas caracteristicas estruturais fundamentais da economia sdo também
conhecidas por nomes mais familiares, tais como "taxa natural de
desemprego" e "crescimento do produto potencial”. A taxa de juro de longo



prazo dos fundos federais menos a inflagdo de longo prazo é a "taxa de juro
real neutra". No Fed e em outros lugares, os analistas falam sobre esses
valores com tanta frequéncia que adquiriram nomes abreviados. Por exemplo,
u* (pronuncia-se "u star") é a taxa natural de desemprego, r* ("r star") é a
taxa de juro real neutra, e TT* ("pi star") € o objetivo da inflagdo. De acordo
com o pensamento convencional, os formuladores de politicas devem navegar
por essas estrelas [3]. Nesse sentido, elas sdo muito parecidos com as
estrelas celestes.

Por exemplo, a famosa regra de Taylor pede que se estabeleca a taxa de
fundos federais com base na posicdo da inflagdo e do desemprego em relagdo
as estrelas referidas [4]. Se a inflagdo for superior a TT**, aumenta a taxa
real de fundos federais em relagdo a r*. A faxa de juro real mais elevada
tenderd, através de vdrios canais, a moderar os gastos das empresas e das
familias, o que reduzird a pressdo ascendente sobre os pregos e os saldrios a
medida que a economia arrefece. Em contraste, se a tfaxa de desemprego
estiver acima de u*, reduz-se a taxa real dos fundos federais em relagdo a
r*, o que estimulard a despesa e aumentard o emprego.

Navegar pelas estrelas pode parecer simples. No entanto, a politica de
orientacdo pelas estrelas na prdtica tem sido bastante desafiadora nos
dltimos tempos, porque as hossas melhores avaliagdes da localizagdo das
estrelas tém vindo a mudar significativamente.

Estrelas em movimento durante a Normalizagdo

Em dezembro de 2013, o FOMC comegou a encerrar o programa final de
compra de ativos da era da crise. As compras de ativos cairam para zero ao
longo de 2014 e, em dezembro de 2015, 0o FOMC iniciou a normalizagdo gradual
das taxas de juros que continua até hoje. A medida que a normalizacéo
avangou, os participantes do FOMC e muitos outros analistas do setor privado
e plblico ajustaram regularmente as suas avaliagdes das estrelas (figura 1).



Figure 1. Real-Time Projections of Longer-Run Normal Values
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Muitas projegdes da taxa natural de desemprego cairam aproximadamente 1
ponto percentual completo, assim como as avaliagdes da taxa de juros neutra.
As estimativas da taxa de crescimento potencial do PIB cairam cerca de 1/2
ponto percentual.

Estas avaliagdes em mutagdo t€m grandes implicagdes. Por exemplo, a queda
de 1 ponto percentual na taxa de juros neutra implica que a taxa de juros
federal estava consideravelmente mais préxima do seu normal de longo prazo
e, portanto, que a politica era menos acomodaticia do que se pensava no inicio
da normalizagdo. A queda de 1 ponto percentual na taxa natural de
desemprego implica actualmente que cerca de mais 1,6 milhdes de pessoas
teriam emprego quando o desemprego estd no seu nivel de longo prazo. Estas
mudangas nas estrelas geralmente refletem as tentativas dos analistas de
ajustar as suas estimativas com o aparecimento de novos dados
macroecondmicos. Por exemplo, a medida que a taxa de desemprego caiu para,
e depois abaixo das estimativas da sua tfaxa natural, muitos esperavam que a
inflagdo subisse. Quando, em vez disso, a inflagdo se deslocou para o lado,
uma inferéncia razodvel foi que a taxa natural era mais baixa do que se
pensava anteriormente. Além disso, durante este periodo, o crescimento do
PIB foi mais lento do que se poderia esperar com base ho rdpido declinio do



desemprego e na conhecida relagdo entre o produto e o desemprego,
conhecida como a lei de Okun. Por outras palavras, o crescimento da
produtividade do trabalho foi consistentemente dececionante, o que levantou
a questdo de saber se esse défice era tempordrio, talvez devido aos ventos
contrdrios da crise - ou se fazia parte de uma nova normal.

Estas avaliagdes dos valores das estrelas sdo imprecisas e sujeitas a revisdo
posterior. Voltando a metdfora ndutica, o FOMC tem estado a navegar entre
os cardumes de sobreaquecimento e da escassez prematura com apenas uma
visdo nebulosa do que parecem estar a mudar as guias de navegagdo. A nossa
abordagem a este desafio foi moldada por dois episédios histéricos muito
discutidos - a Grande Inflagdo dos anos 60 e 70 e o periodo da "nova
economia" do final dos anos 90.

Estrelas em Movimento e a Grande Inflagdo

Embora a crise e as suas consequéncias tenham sido extraordindrias em
muitos aspetos, a mudanga das estrelas ndo é uma delas. A Figura 2 ilustra a
estimativa atual do Gabinete do Orgamento do Congresso (CBO) dos
movimentos da taxa natural de desemprego e do crescimento potencial do
PIB entre 1960 e 2000 [5].

Figure 2. Current CBO Estimate of the Natural Rate of
Unemployment and the Potential Growth Rate of GDP
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Face aos altos e baixos observados ao longo destas quatro décadas, as
mudangas recentes nos valores de longo prazo ndo sdo assim tdo dramdticas.
Naturalmente, estas estimativas da CBO beneficiam de muitos anos de
retrospetiva, ao passo que a politica monetdria deve basear-se em avaliagdes
efetuadas em tempo real. O periodo da Grande Inflagdo ilustra bem as
dificuldades que esta diferenga levanta.

Por volta de 1965, os Estados Unidos entraram num periodo de inflagdo
elevada e voldatil que terminou com uma inflagdo de dois digitos no inicio dos
anos 80. Vdrios fatores, incluindo erros de politica monetdria, contribuiram
para a Grande Inflagdo. Muitos investigadores concluiram que um erro
fundamental foi que os formuladores de politicas monetdrias colocaram
demasiada énfase ha imprecisdo - e, ao que parece, ho excesso de otimismo -
das estimativas em tempo real da taxa natural de desemprego.[6]

A Figura 3 compara a visdo atual da CBO sobre a taxa natural de desemprego
haquela época com uma estimativa de Athanasios Orphanides e John Williams
da taxa como os formuladores de politicas a entenderam em tempo real.

Figure 3. Current and Real-Time Assessments of the Natural
Rate of Unemployment and the Unemployment Rate

Quarterly Percent
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De 1965 até ao inicio da década de 1980, esta estimativa em tempo real de
u* estava bem abaixo de onde a retrospetiva agora a coloca. A taxa de
desemprego durante esse periodo estava geralmente bem acima da taxa



natural em tempo real, e os documentos contempordneos revelam que os
formuladores de politicas estavam cautelosos em empurrar a taxa de
desemprego ainda mais acima de u* (figura 4, painel superior) [7]. Com o
beneficio da retrospetiva, agora pensamos que, exceto por alguns anos em
meados da década de 1970, o mercado de trabalho estava tenso e
contribuindo para o aumento da inflagdo (figura 4, painel inferior).

Figure 4. Unemployment Rate Relative to Assessments of the
Natural Rate
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E agora claro que o FOMC tinha colocado demasiada énfase nas suas
estimativas imprecisas de u* e pouca énfase na evidéncia de expectativas de
inflagdo crescentes. A Grande Inflagdo, no entanto, provocou uma "revolugdo
de expectativas" no pensamento macroeconémico, com uma ligdo
extremamente importante para os formuladores de politicas monetdrias:
ancorar as expectativas de inflagdo a mais longo prazo é uma condigdo prévia
vital para alcangar todos os outros objetivos de politica monetdria [8].

Quando as expectativas de inflagdo a mais longo prazo estdo ancoradas,
desenvolvimentos imprevistos podem empurrar a inflagdo para cima ou para



baixo, mas as pessoas esperam que a inflagdo regresse rapidamente ao valor
desejado. Esta é a principal ideia subjacente a adogdo generalizada dos
objetivos de inflagdo pelos bancos centrais na sequéncia da Grande Inflagdo.
As expectativas ancoradas ddo ao banco central maior flexibilidade para
estabilizar o desemprego e a inflagdo. Quando um banco central atua para
estimular a economia para reduzir o desemprego, a inflagdo pode ultrapassar
a meta de inflagdo do banco. Com as expectativas ancoradas, as pessoas
esperam que o banco central siga politicas que tragam a inflagdo para os
valores esperados e as expectativas de inflagdo de longo prazo ndo aumentam.
Assim, a politica pode ser um pouco mais acomodaticia do que se os
formuladores de politicas tivessem que compensar um aumento nas
expectativas de longo prazo.

A movimentagdo das estrelas e a "Nova Economia" do final da década de
1990

A segunda metade da década de 1990 confrontou os decisores politicos com
uma situagdo que foi, de certa forma, o reverso da medalha da Grande
Inflagdo. Em meados de 1996, a taxa de desemprego era inferior a taxa
natural, tal como vista em fempo real, e muitos participantes no FOMC e
outros previam um crescimento acima do potencial da economia. No FOMC
crescia o sentimento de aumentar a taxa de fundos federais a fim de evitar
o risco de aumento da inflagdo [9]. Mas o presidente Greenspan tinha um
palpite de que os Estados Unidos estavam a viver as maravilhas de uma "nova
economia”, na qual um maior crescimento da produtividade permitiria um
crescimento mais rdpido da produgdo e uma redugdo do desemprego, sem
riscos sérios de inflagdo. Greenspan defendeu que o FOMC deveria adiar os
aumentos das taxas.

Nos dois anos seguintes, gragas a sua considerdvel firmeza, Greenspan
prevaleceu e 0 FOMC aumentou a taxa dos fundos federais apenas uma vez
entre meados de 1996 e finais de 1998 [10]. A partir de 1996, a economia
floresceu e a taxa de desemprego caiu, mas, contrariamente d sabedoria
convencional na altura, a inflagdo caiu [11].

Mais uma vez, as estrelas em movimento ajudam a explicar o desempenho da
inflagdo, que muitos finham visto como um quebra-cabegas. Enquanto durante
o periodo da Grande Inflagdo a taxa natural de desemprego em tempo real
estava bem abaixo da nossa avaliagdo atual sobre esse tempo, no periodo da
nova economia, essa relagdo foi revertida (figura 3). O mercado de trabalho
parecia estar apertado e a ficar mais apertado em ftempo real, mas, em



retrospetiva, estimamos que havia folga no mercado de trabalho em 1996 e
inicio de 1997, e que o mercado de trabalho sé se apertou consideravelmente
em 1998 (figura 4). Greenspan fambém tinha razdo quanto a que a taxa de
crescimento potencial se tinha deslocado para cima. Em retrospetiva,
reconhecemos hoje que um crescimento potencial mais alto poderia acomodar
o crescimento muito forte que realmente se materializou, sem falar do
crescimento moderado que os formuladores de politicas publicas estavam a
prever [12].

Assim, o FOMC evitou o erro da era da Grande Inflacdo de enfatizar
excessivamente as estimativas imprecisas das estrelas. Sob a diregdo do
presidente Greenspan, o Comité convergiu para uma estratégia de gestdo de
riscos que pode ser expressa por uma simples formulagdo: vamos esperar mais
uma reunido; se houver sinais mais claros de inflagdo, comegaremos a apertar
[13]. Reunido apds reunido, o Comité suspendeu o aumento das taxas,
acreditando que os sinais de aumento da inflagdo logo apareceriam. E, reunido
apds reunido, a inflagdo caiu gradualmente.

Em retrospetiva, pode parecer estranho que tenha sido preciso muita
coragem para defender "vamos esperar mais uma reunido", ja que a inflagdo
foi baixa e em queda. No entanto, a sabedoria convencional na época ainda
pedia que os formuladores de politicas respondessem preventivamente ao
risco de inflagdo - mesmo quando esse risco era obtido principalmente a partir
de avaliagdes vagas e em tempo real das estrelas. Com a experiéncia no
periodo da hova economia, os formuladores de politicas estavam a comegar a
verificar que, com as expectativas de inflagdo muito mais ancoradas do que
antes, havia um risco menor de que um aumento da inflagdo sob a abordagem
"esperar para ver" de Greenspan se tornasse um problema significativo.

Gestdo de Riscos em face das Estrelas em Movimento

Dado o que a economia nos mostrou nos Ultimos 15 anos, a hecessidade do tipo
de abordagem de gestdo de risco que teve origem na era da nova economia é
mais clara do que nunca. Essa abordagem continua a evoluir com base na
experiéncia e na crescente literatura sobre politica monetdria e incerteza
estrutural

A experiéncia revelou duas realidades sobre a relagdo entre inflagdo e
desemprego, e estas estdo diretamente relacionadas com as duas questdes
com que comecei. Em primeiro lugar, as estrelas estdo por vezes longe de
estar onde as percebemos. Em particular, sabemos agora que o nivel da taxa



de desemprego em relagdo a nossa estimativa em tempo real de u* serd por
vezes um indicador enganador do estado da economia ou da inflagdo futura.
Em segundo lugar, o inverso também parece ser verdadeiro: a inflagdo pode
ja ndo ser o primeiro ou melhor indicador de um mercado de trabalho sob
tensdo e de pressdes crescentes sobre a utilizagdo de recursos. Parte da
razdo pela qual a inflagdo envia um sinal mais fraco €, sem duvida, a realizagdo
de expectativas de inflagdo ancoradas e a correspondente diminuigdo da
curva de Phillips [14]. Qualquer que seja a causa, no periodo que antecedeu as
duas Ultimas recessdes, os excessos desestabilizadores surgiram
principalmente nos mercados financeiros e ndo na inflagdo. Assim, a gestdo
do risco sugere que se procure sinais de excessos para além da inflagdo.

Essas duas realidades apresentam desafios. A literatura sobre a incerteza
analisada no simpdsio de 2003 - e muito refinada desde entdo - fornece
conselhos importantes sobre como a politica deve responder, embora ainda
ndo tenha, a meu ver, uma receita ou regra explici‘ra que um banco central
prudente deva seguir [15]. A literatura sobre regras robustas, tais como as
chamadas regras de diferenga, por exemplo, apoia a ideia de colocar menos
énfase no nivel de desemprego em relagdo a u* [16]. A prdtica do FOMC de
olhar para uma ampla gama de indicadores ao avaliar o estado do mercado de
trabalho tem sido explicitamente parte da Declaracdo do FOMC sobre
Objetivos de Longa Duragdo e Estratégia de Politica Monetdria desde a sua
criagdo em 2012 [17]. Expandimos grandemente o dmbito da nossa vigildncia
para sinais de tensdo do mercado de trabalho e de excessos
desestabilizadores mais em geral.

Os riscos de uma md percegdo das estrelas fambém desempenham agora um
papel proeminente nas deliberagoes do FOMC. Um documento da equipa do
Federal Reserve Board é um exemplo recente de uma série de pesquisas que
ajuda os participantes do FOMC a visualizar e gerir esses riscos [18]. A
pesquisa relata simulagdes dos resultados econémicos que podem resultar sob
vdrias regras de politica e percegdes erréneas dos formuladores de politicas
sobre a economia. Uma conclusdo geral é que uma abordagem Unica e simples
a politica monetdria ndo € provdvel que seja apropriada numa vasta gama de
cendrios plausiveis [19]. Mais concretamente, simulagdes como estas
informam a nossa gestdo de risco, avaliando a probabilidade de que uma
percegdo errada conduza a resultados adversos, tais como uma inflagdo
abaixo de zero ou acima de 5 por cenfto.

Finalmente, a literatura sobre incerteza estrutural sugere alguns
esclarecimentos mais amplos. Essa literatura comegou com o trabalho de
William Brainard e o conhecido principio de Brainard, que recomenda que



quando estiver incerto sobre os efeitos das suas agdes, deve-se movimentar
de forma conservadora [20].

Por outras palavras, quando ndo tiver certeza da poténcia de um
medicamento, comece com uma dose um pouco menor. Como Brainard deixou
claro, esta ndo é uma verdade universal, e estudos recentes destacam dois
casos particularmente importantes em que fazer muito pouco tem custos mais
altos do que fazer muito. O primeiro caso é quando se tenta evitar eventos
severamente adversos, como uma crise financeira ou um periodo prolongado
com taxas de juros no limite inferior efetivo [21]. Em tais situagdes, as
famosas palavras "Faremos o que for preciso" provavelmente serdo mais
eficazes do que "Tomaremos medidas cautelosas para fazer o que for
preciso". O segundo caso ¢ quando as expectativas de inflagdo ameagam ficar
sem ancoragem. Se as expectativas comegarem a divergir, a realidade ou a
expectativa de uma resposta inicial fraca poderia exacerbar o problema [22].
Estou confiante de que o FOMC "faria tudo o que fosse necessdrio" se as
expectativas de inflagdo subissem ou descessem materialmente ou se a crise
voltasse a ameagar. Além disso, uma década de reformas regulatorias e
avangos do setor privado aumentaram muito a forga e a resiliéncia do sistema
financeiro, com o objetivo de reduzir a probabilidade de que os inevitdveis
choques financeiros se tornem crises.

A situagdo atual

Deixem-me concluir voltando a questdo da navegagdo entre os dois riscos que
identifiquei - mover-se muito rdpido e desnecessariamente encurtar a
expansdo, versus mover-se muito devagar e arriscar um sobreaquecimento
desestabilizador. Os leitores das atas das reunioes do FOMC e de outras
comunicagbes saberdo que as nossas discussdes se centram fortemente na
importancia relativa destes riscos. A diversidade de opinides no FOMC é uma
das grandes virtudes do nosso sistema. Apesar de opinides divergentes sobre
estas e outras questdes, temos uma longa tradigdo institucional de encontrar
uma base comum em torno de uma postura politica.

Vejo o caminho atual de aumentar gradualmente as taxas de juro como a
abordagem do FOMC para levar a sério estes dois riscos. Embora a taxa de
desemprego seja inferior a estimativa do Comité da taxa natural de longo
prazo, as estimativas desta taxa sdo bastante incertas. O mesmo se aplica as
estimativas da faxa de juro neutra. Referimo-nos, portanto, a muitos
indicadores para avaliar o grau de folga da economia ou o grau de acomodagdo
na atual orientagdo politica. Estamos também cientes de que, ao longo do



tempo, a inflagdo se tornou muito menos sensivel a mudangas na utilizagdo dos
recursos.

Embora a inflagdo tenha subido recentemente perto dos 2%, ndo vimos sinais
claros de uma aceleragdo acima dos 2%, e ndo parece haver um risco elevado
de sobreaquecimento. Esta € uma boa noticia, e acreditamos que esta boa
noticia resulta em parte do processo de normalizagdo em curso, que
aproximou gradualmente a posigdo da politica da avaliagdo aproximada do
FOMC de neutra a medida que a expansdo continuou a verificar-se. Como a
declaragdo mais recente do FOMC indica, se o forte crescimento do
rendimento e do emprego continuar, mais aumentos graduais na faixa alvo
para a taxa de fundos federais serdo provavelmente apropriados.

A economia estd forte. A inflagdo estd proxima de nosso objetivo de 2%, e a
maioria das pessoas que querem um emprego estd a encontrd-lo. Os meus
colegas e eu estamos a monitorizar cuidadosamente os dados recebidos, e
estamos a definir uma politica para fazer o que a politica monetdria pode
fazer para apoiar o crescimento continuo, um mercado de trabalho forte e
uma inflagdo proxima a 2%.
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NOTAS
[1] Ver Greenspan (2003), p. 1
[2] Ver Chetty e outros (2014) e Chetty e outros (2017).

[3] Nesta apresentagdo, vou contornar a questdo da navegagdo por versoes
de curto versus longo prazo das estrelas. Os desafios que irei salientar sdo,
a meu ver, mais dificeis, e os argumentos a favor de uma abordagem cuidadosa
de gestdo de riscos sdo reforgados pela necessidade de considerar tanto as
versdes de curto como de longo prazo das estrelas.

[4] A regra Taylor original (Taylor, 1993) utiliza o produto em relagdo ao
potencial em vez do desemprego em relagdo a sua taxa natural. Ambos os
formuldrios sdo agora conhecidos como regras de Taylor.

[6] Estou a utilizar as estimativas da CBO para reflectir uma visdo
convencional ao longo desse periodo de tempo, uma vez que os valores a mais
longo prazo do SEP sé foram reportados desde 2009.

[6] Ver, por exemplo, Burns (1979), Orphanides e Williams (2013), e as suas
fontes. Romer e Romer (2002) e Sargent (2002) debatem factores adicionais
que podem ter desempenhado um papel importante. Ndo had ddvida, porém, de
que os formuladores de politicas perceberam mal a taxa natural de
desemprego, e Orphanides e Williams mostram que a percepgdo errada da
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taxa natural de desemprego por si sé teria sido suficiente para gerar
resultados como a Grande Inflagdo.

[7] Ver discussdo na nota 6.

[8] Muitos banqueiros centrais fizeram este caso; ver, por exemplo, Bernanke
(2007) e Yellen (2015).

[9] Esta conta € extraida de vdrias contas do periodo: Blinder e Yellen (2001),
Blinder e Reis (2005), Meyer (1996), Meyer (2004), e documentos do livro
azul do Federal Reserve de Junho 1996 até Dezembro 1998 (Board of
Governors, vdrios anos).

[10] No segundo semestre de 1998, interveio um incumprimento da divida
russa e outra instabilidade financeira em curso na Asia, tendo o FOMC
reduzido rapidamente a taxa dos fundos federais em 3/4 pontos percentuais.

[11] Por dados atuais, ao longo dos oito trimestres iniciados em 1996:T3, a
inflagdo basica de PCE (despesas de consumo pessoal) caiu de 1,8% para 1,3%.

[12] Durante esse periodo, os participantes do FOMC apresentaram previsdes
de seis trimestres a cada més de julho como parte do Relatério Semestral de
Politica Monetdria do Fed ao Congresso. Em julho de 1996 a 1998, o FOMC
previu um crescimento muito proximo ou acima das estimativas em tempo real
do crescimento potencial. O crescimento previsto é bastante inferior das
actuais estimativas de crescimento do produto potencial. Para as previsdes
ver Board of Governors (1996, 1997, 1998).

[13] Para uma discussdo mais completa da conta muito vnetilada aqui, veja as
fontes na nota 9.

[14] Kiley (2015) analisa a literatura sobre este ponto.

[15] A literatura foi revista por Walsh no simpdsio de 2003; ver Walsh
(2003). Também do mesmo simpésio, ver, por exemplo, Greenspan (2003),
Feldstein (2003), Fischer (2003) e Yellen (2003). Para uma perspectiva mais
recente, ver Wilkins (2017).

[16] Ver Taylor e Williams (2011). Note-se que a literatura de regras
robustas ndo sugere que se ignore a nogdo geral de restrigdo do mercado de
trabalho ou da utilizagdo de recursos de uma forma mais geral. De facto, as
regras robustas reflectem frequentemente a restritividade através da
alteragdo da taxa de desemprego. Em vez disso, a questdo é saber qual a
melhor forma de ter em conta as restrigdes do mercado de trabalho quando
as melhores estimativas de u* sdo muito imprecisas. Ver também Erceg e
outros (2018).



[17] Ver Board of Governors (2018).
[18] Ver Erceg e outros (2018).

[19] O artigo ilustra que algumas intuigdes padrdo ndo resistem em todas as
circunstancias. Ao seguir uma regra padrdo de Taylor e enfrentar uma curva
de Phillips muito plana, por exemplo, nem sempre é um bom conselho reduzir
o peso na diferenga entre desemprego e u* e aumentar o peso na inflagdo ao
fazer politica. Ver Erceg e outros (2018).

[20] VerBrainard (1967).
[21] Ver Reifschneider e Williams (2000).
[22] Ver Soderstrom (2002).



