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Ao meu pai, Nilson, e a minha mae, Julia.



“There is wide agreement about the major
goals of economic policy: high
employment, stable prices, and rapid
growth. There is less agreement that these
goals are mutually compatible or, among
those who regard them as incompatible,
about the terms at which they can and
should be substituted for one another.
There is least agreement about the role
that various instruments of policy can and
should play in achieving the several goals.”
(FRIEDMAN, M. 1968, p. 1)



RESUMO

A discussédo acerca do regime “ideal” de politica monetaria ainda é uma fonte
consideravel de controvérsias na literatura econémica. O propésito deste trabalho &
avaliar um regime alternativo de politica monetaria conhecido como as Metas de
Renda Nominal, cujo objetivo € estabilizar a renda nominal agregada, composta pelo
nivel de precos e pela renda real, em uma certa trajetéria ou taxa de crescimento. O
regime possuiria uma seérie de propriedades tedricas condizentes com a estabilidade
macroecondmica, as quais potencialmente o tornariam preferivel em comparacédo ao
Regime de Metas de Inflagdo tal como implementado no Brasil e em diversos outros
paises. Contudo, a falta de evidéncias empiricas a respeito da maneira pela qual o
regime funcionaria na pratica representa uma dificuldade consideravel na avaliagao
deste em relacdo a regimes mais consolidados. Com o intuito de fazer comparacdes
entre este e outros regimes de politica monetaria um modelo macroecondmico simples
de curvas de oferta e demanda agregada sera construido, sob o qual sdo
contempladas trés diferentes regras: Uma meta de inflacao inflexivel, uma meta de
inflacdo flexivel e uma meta de renda nominal. Considerando choques exdgenos de
oferta e demanda foi possivel verificar que a meta de renda nominal foi capaz de
minimizar a funcdo de perdas de bem-estar no caso do choque de demanda e
apareceu em segundo lugar no caso do choque de oferta. Dessa forma, o Regime de
Metas de Renda Nominal aparece como uma possivel alternativa ao Regime de Metas

de Inflacdo. Contudo, ainda h& a necessidade de estudos mais elaborados no assunto.

Palavras-chave: Metas de renda nominal. Economia monetaria. Macroeconomia.

Politica monetéaria.



ABSTRACT

The discussion over the “ideal” monetary policy regime is still a considerable source of
controversy in the economic literature. This work aims to evaluate an alternative
monetary policy regime known as Nominal Income Targeting, whose goal is to stabilize
aggregate nominal income, composed of the price level and real income, in a certain
trajectory or growth rate. The regime would have a series of theoretical properties
conducive to macroeconomic stability, which would potentially make it preferable in
comparison to the Inflation Targeting Regime as implemented in Brazil and several
other countries. However, the lack of empirical evidence concerning the way in which
the regime would function in practice represents a considerable difficulty in its
evaluation in relation to more consolidated regimes. With the aim to make comparisons
between this and other monetary policy regimes a simple macroeconomic model of
aggregate supply and demand curves will be constructed, under which three different
rules will be contemplated: A strict inflation target, a flexible inflation target and a
nominal income target. Considering exogenous supply and demand shocks it was
possible to verify that the nominal income target was capable of minimizing the welfare
loss function in the case of the demand shock and appearing in second place in the
case of the supply shock. Thus, the Nominal Income Targeting Regime appears as a
possible alternative to the Inflation Targeting Regime. However, there is still a need for
more elaborate studies on the matter.

Keywords: Nominal income targeting. Monetary economics. Macroeconomics.

Monetary policy.
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1 INTRODUCAO

A maneira pela qual a politica monetaria deve ser conduzida, tanto em seus
objetivos quanto em seus instrumentos, é objeto de discussao por economistas ha
muito tempo, sendo que ha uma grande preocupacdo em encontrar o arcabouco de
politica monetaria que possa ser considerado como o “ideal”’, ou seja, que possa
garantir a estabilidade de precos e o nivel méaximo de emprego. O objetivo deste
trabalho € apresentar um regime de politica monetaria alternativo que vem ganhando
interesse na academia recentemente: O Regime de Metas de Renda Nominal
(RMRN). Tal como o Regime de Metas de Inflacdo (RMI) da forma usualmente
aplicada tem como objetivo estabilizar a taxa de inflacdo em torno de uma meta
predeterminada, o RMRN possui como objetivo estabilizar a renda nominal agregada
da economia, composta pela renda real e por variagcdes no nivel de precos, em uma
certa taxa ou em uma trajetéria predeterminada.

Uma meta para a renda nominal da economia, quando contemplada como
objetivo de politica monetaria, possuiria uma série de propriedades teoricas atrativas,
principalmente em comparacdo com a meta para a taxa de inflacdo. Primeiramente,
por meio da renda nominal as variaveis reais da economia passariam a ser
contempladas pela politica monetaria de maneira explicita e objetiva, com pouca
margem para a discri¢ao. Isso evitaria grande parte das dificuldades que o RMI flexivel
sofre ao ter que conciliar os dois objetivos de politica em certa medida contraditorios,
a estabilidade de precos e a taxa de desemprego minima. Segundo, h& razdes para
acreditar que a estabilidade e previsibilidade do nivel de renda nominal da economia
possui influéncia consideravel na estabilidade macroeconémica, em grande parte
devido a rigidez nominal de salarios e precos. Dessa forma, uma politica monetaria
gue estabilize a renda nominal e que seja considerada como crivel pelo publico
poderia contribuir para reduzir as perdas no nivel de emprego durante recessdes
assim como amenizar as flutuagdes do ciclo de negocios.

Usualmente, a maior e mais comum dificuldade em torno do estudo de regimes
alternativos de politica monetaria € a falta de evidéncias empiricas em a respeito de
seu funcionamento. Até agora, nenhuma autoridade adota ou j4 adotou em algum
ponto uma meta para a renda nominal. Em comparacéo, o arcabouco de politica
monetaria do RMI, sob o qual estdo a Regra de Taylor (RT) e a taxa nominal de juros

de curto prazo, é um dos regimes de politica monetaria mais estudados e analisados,
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o qual possui uma ampla disponibilidade de evidéncias empiricas a respeito de seu
funcionamento. Logo, com o objetivo de fazer comparacdes entre o desempenho do
RMRN e outros regimes, € necessario construir modelos macroeconémicos artificiais,
0S quais necessariamente incluirdo uma série de pressupostos contestaveis. Um dos
objetivos deste trabalho serd apresentar as evidéncias mais recentes, obtidas por
meio de simula¢cdes macroeconémicas, a respeito das propriedades do RMRN e de
suas possiveis dindmicas. Além disso, sera construido um modelo macroeconémico
simples com base em Mankiw (2009) e feita a comparag¢ao do comportamento de trés
regimes distintos de politica monetéaria: Uma Regra de Taylor (RT), o Regime de Metas
de Inflacdo (RMI) e o Regime de Metas de Renda Nominal (RMRN).

No capitulo 2 serdo apresentados o contexto, as origens e as formulacdes
distintas do RMRN, assim como a maneira pela qual a ideia modificou-se ao longo
tempo a depender de acontecimentos historicos e do estado da arte da teoria
econbmica. O capitulo 3 tera como foco estabelecer as caracteristicas principais do
funcionamento de um RMRN, demonstrando as maneiras pelo qual este pode ser
operacionalizado. O capitulo 4 ird expor algumas das propriedades potencialmente
atrativas de um RMRN identificadas na literatura, ressaltando as diferencas entre este
e outros regimes de politica monetaria. O capitulo 5 ira lidar com algumas fraquezas
e criticas direcionadas ao regime. O capitulo 6 fara uma revisdo dos principais
trabalhos que buscaram avaliar o funcionamento do RMRN por meio de simulagdes.
No capitulo 7 sera feita uma comparacdo de desempenho entre trés diferentes regras
de politica monetéaria sob um modelo macroecondémico simples de curvas de demanda

agregada e oferta agregada. O capitulo 8 sera dedicado a conclusao.



12

2 O CONTEXTO DO MODELO DE METAS DE RENDA NOMINAL

Originalmente, o regime de metas de renda nominal (RMRN) surgiu no final dos
anos 1970 e inicio dos anos 1980 como uma derivagdo do modelo monetarista
tradicional de metas de crescimento para oferta de moeda. M. Friedman (1968) foi um
dos mais significativos adeptos da regra de crescimento monetario constante,
afirmando que uma meta de cerca de 3% a 5% de crescimento anual para a moeda e
depdsitos bancarios seria capaz de obter a estabilidade de precos para produtos finais
e também reduzir consideravelmente a instabilidade econémica decorrente da politica
monetaria. A intuicdo por tras do modelo de metas de crescimento monetario pode ser
compreendida por meio da equacgéo da Teoria Quantitativa da Moeda (BALL, 2009):

MV = PY
(variacdo % de M) + (variagao % de V) = (variagdo % de P) + (variacdao % de Y)

A Teoria Quantitativa da Moeda afirma que a renda nominal da economia (PY),
composta pelo nivel de precos (P) e o produto real (Y) € equivalente a oferta de moeda
(M) multiplicada pela velocidade de circulacdo da moeda (V). Logo, considerando que
a velocidade de circulacdo seja constante, que a moeda seja neutra no longo prazo e
gque o crescimento anual para o produto potencial seja de 2%, uma meta de
crescimento anual para M de 5% levaria apenas a uma taxa anual de inflacdo de 3%.

Na pratica, o regime funcionava por meio de metas anuais de crescimento para
0s principais agregados monetarios, tal como no caso do Federal Reserve, M1, M2 e
M3. De acordo com Svensson (2010) o regime de metas de crescimento da oferta
monetaria apresentou desempenho insatisfatorio nas ocasibes em que foi
implementado. O autor considera que a relacédo entre a oferta monetaria e a inflagéo
mostrou-se demasiadamente instavel para ser um instrumento confiavel na
estabilizacdo da taxa de inflagdo. No caso do Fed, foi adotada em 1979 uma meta de
crescimento monetario durante a gestdo de Paul Volcker. Contudo, esta foi
abandonada em 1982, sendo que a razdo dada era a suposta inferioridade dos
mecanismos de agregados monetarios em relacdo ao controle da taxa de juros, tal
como afirma Schwartz (2005). Por outro lado, autores como Sumner (2014)
consideram que o Fed nunca realmente tentou implementar o regime, afirmando que
mesmo durante o0 experimento monetarista a taxa de crescimento da oferta de moeda

variou significativamente em relacdo a meta. De qualquer forma, o experimento
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monetarista foi largamente abandonado e outros regimes de politica monetaria tais
como as metas de inflacdo efetivada por meio da Regra de Taylor gradualmente
ganharam espaco.

Observando as dificuldades pelas quais o regime de metas de agregados
monetarios passou, foi feita a constatacédo de que a funcédo de demanda por moeda e
a sua velocidade de circulacdo (V) eram de alta volatilidade, logo, estabilizar a
trajetoria de M de acordo com o crescimento de Y ndo necessariamente levaria a
estabilidade na trajetéria de P. Olhando novamente para a equagdo da Teoria
Quantitativa da Moeda tem-se que para garantir uma taxa de crescimento constante
para o termo PY (que representa a renda nominal) seria necessaria uma taxa de
crescimento equivalente para MV. Dessa forma, € possivel pensar no RMRN como
uma evolucao do regime monetarista de metas de crescimento da oferta monetéria.
Sob o RMRN o objetivo de politica monetaria seria estabilizar a trajetoria ou taxa de
crescimento de PY por meio de uma meta de crescimento monetario ajustada pelas
variagbes na velocidade de circulacdo da moeda. Dessa forma, um cenario de
reducdo na velocidade de circulacdo da moeda significaria a ado¢cdo de uma politica
de expansdo monetaria por parte do banco central como resposta, enquanto a
reducao da velocidade de circulagéo significaria uma decisao de contracao monetaria.
Beckworth (2019a) descreve esta propriedade do modelo como a seesaw (gangorra).

A ideia de estabilizar a trajetoria de MV é relativamente antiga, mesmo que so
tenha ganhado relevancia em décadas recentes. Alguns autores ja tinham intuido a
importancia de estabilizar a renda nominal da economia como maneira de garantir a
estabilidade macroecon6mica. Contudo, foi apenas nos anos 1970 e 1980 que a
proposta comecgou a ser seriamente contemplada por diversos autores do mainstream
macroecondmico. Meade (1978) foi talvez um dos trabalhos mais significativos
publicados, sendo feito no periodo em que a visdo monetarista ainda era relativamente
comum. A preocupacao do autor em seu trabalho era de encontrar instrumentos para
garantir o que ele chama de o “balango interno” da economia, definido como
estabilidade de precos e o pleno emprego dos recursos produtivos. Meade faz uma
critica a regimes de politica monetaria que tomam como Unico objetivo da

administracao da demanda agregada a estabilidade de precos.
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Se haver uma pressdo ascendente nos pregos porque 0s pregos das
importa¢des tenham subido ou impostos indiretos tenham sido elevados, a
manutencdo da estabilidade de pregos ird requerer reducdo absoluta
compensatoria nos custos monetérios salariais domésticos; e quem sabe
quais niveis de depressédo e desemprego podem ser necessarios engendrar
conscientemente para atingir tal resultado? (MEADE, 1978, p. 429).

Um regime de metas de inflagdo “puro” ou “inflexivel” acabaria levando, neste
caso, a que consequéncias do choque de oferta caiam inteiramente sobre o nivel de
atividade econémica. Dessa forma, sugere-se um outro possivel regime como meio
de distribuir os efeitos do choque de oferta entre os precos e o nivel de emprego:

Se, caso contrario, fosse a renda monetaria total que foi estabilizada, um
declinio muito mais moderado no emprego combinado com uma moderada
elevacdo nos precgos serviria para manter o total ndo inflado de rendas
monetarias. (MEADE, 1978, p. 429)

Similarmente, o autor apresenta uma critica a visdo monetarista tradicional,
especificamente de regras de crescimento da oferta monetaria em k%. O fato de que
a velocidade de circulacao dos meios monetarios muda substancialmente ao longo do
tempo potencialmente dificultaria tal tipo de politica. Desta forma, estabilizar a renda
monetaria total da economia seria uma forma de garantir tanto o pleno emprego dos
recursos produtivos quanto a estabilidade de precos.

Ao deliberar sobre as responsabilidades das autoridades fiscais e monetarias,
0 autor conclui:

Talvez o melhor compromisso seja uma autoridade monetéria independente
gue administre a oferta monetaria e a taxa de juros de mercado de modo a
manter o crescimento do total de rendas monetarias em seu caminho meta
de 5% ao ano, depois de levar em consideragdo quaisquer politicas fiscais
gue o governo possa adotar. Se esperaria, claro, que haveria uma discusséo
adequada de seus planos e politicas entre o governo e a autoridade
monetaria; mas esta Ultima seria dada um dever e escolha de politica
monetéria ultimamente independente para manter a renda monetéria total em
sua trajetoria meta. (MEADE, 1978, p. 432)

Outros autores também lidaram com a questéo poucos anos depois de Meade.
Tobin (1980) considerava como preferivel que o Federal Reserve desse projecdes de
crescimento de MV ao publico, como meio de dar maior credibilidade a politica
monetéria. Contudo, com excec¢do de alguns outros autores, a proposta de estabilizar

a renda nominal da economia por meio da politica monetaria foi largamente deixada
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de lado juntamente com o regime de politica proposto pelos monetarista. O abandono
dos regimes com base nos agregados monetarios ocorreu principalmente devido a
novas evidéncias empiricas a respeito da relacdo entre variaveis como a oferta
monetéria, taxa de juros, produto e precos. B. Friedman (1996) procurou demonstrar
gue a relacéo entre a oferta monetaria e a atividade econémica néo € suficientemente
proxima para que os agregados monetarios sejam um instrumento confiavel para a
implementacgéo de politicas. Dessa forma o instrumento principal de politica monetéria
gradualmente passou a ser a taxa basica de juros. Comecando com a Nova Zelandia
nos anos 1990 os paises comecaram a adotar, seja explicitamente ou implicitamente,
o framework do regime de metas de inflagdo. Svensson (2010) considera que havia
trés pilares para o regime adotado pela Nova Zelandia:

1) Uma meta de inflagcao para a politica monetaria.

2) Independéncia do banco central.

3) Prestacéo de contas ao banco central.

Outros paises rapidamente adotaram o framework institucional de metas de
inflacdo proposto pela Nova Zelandia. Canad4, Reino Unido, Suécia, Finlandia e
Australia foram os pioneiros juntos com a Nova Zelandia. No Brasil o regime de metas
de inflacdo (RMI) foi adotado na metade de 1999, depois da introducdo do cambio
flutuante no inicio do ano devido a uma grave crise cambial (WERNECK, 2014). A
meta de inflacdo adotada no pais era na realidade composta de trés valores distintos:
A meta superior, a meta central e a meta inferior. Apesar de ter havido sérios desvios
da meta em certos periodos, mais especificamente em 2002 e 2015, o RMI parece ter
sido largamente capaz de garantir uma taxa de inflacdo consistentemente baixa e a
estabilidade macroecon6mica, especialmente em comparacao ao periodo anterior ao
Plano Real. Oliveira e Feij6 (2017) apresentam evidéncias de que o regime foi capaz
de ancorar de maneira razoavelmente bem-sucedida as expectativas futuras dos
agentes econdmicos para a taxa de inflagdo, de forma que o termo Forward Looking
das expectativas gradualmente ganhou espaco com relacdo ao termo Backward
Looking na medida em que a meta de inflagdo ganhava credibilidade.

Svensson (2010) considera que o sucesso e a difusao rapida do RMI e os
instrumentos usualmente associados a este foi na maior parte devido a seus préprios
meéritos. Mesmo diversos paises que nao explicitamente adotam uma meta de inflagéo

adotam os diversos instrumentos e maneiras de realizar politica monetaria que



16

caracterizam o RMI. Na maior parte dos paises em que foi adotado o regime foi capaz
de estabilizar a taxa de inflacdo e as variaveis reais da economia. Contudo, o autor
afirma que é essencial que o RMI adote um certo grau de flexibilidade para ser bem-
sucedido. Dessa forma, o RMI adotado n&o necessita ou deve ser implementado de
maneira estrita, ou seja, que tenha como objetivo de politica monetéaria apenas a taxa
de inflacdo. Para a formulacédo de politicas dentro de um RMI flexivel, a autoridade
monetéria levaria em conta variaveis como a taxa de desemprego e a taxa de
crescimento do produto, usualmente por meio de uma Regra de Taylor que incorpore
tanto uma variavel de precos e outra variavel do lado real da economia. A importancia
do framework de metas de inflacéo flexiveis para as maiores economias do mundo é
tal que é dificil conceber a realizacdo de politica monetaria sem este. As diversas
caracteristicas atrativas do framework do RMI ajudaram este a ser rapidamente
adotado por diversas autoridades monetarias nos anos 1990 e 2000. Contudo, a crise
de 2008 parece ter revelado certas fraquezas no modelo, sendo que sua hegemonia
vem sido crescentemente posta a prova.

A crise financeira e consequente recessao de 2008 tiveram efeitos
contracionistas graves sobre a economia global, contudo, seus efeitos parecem ter
sido desproporcionalmente concentrados nos paises desenvolvidos. Autores como
Sumner (2019) e Beckworth (2017) acreditam que para compreender a magnitude da
crise € necessario olhar ndo apenas para a desordem do mercado financeiro global,
mas também para as decisdes de politica monetaria adotadas por bancos centrais tais
como o Federal Reserve e 0 Banco Central Europeu. Ambos os autores acreditam
que, em parte devido ao framework de metas de inflacdo, as respostas das
autoridades monetarias dos Estados Unidos e da Unido Europeia foram
extremamente inadequadas e teriam contribuido para o agravamento e
aprofundamento da recessao.

Sumner (2019) acredita que os erros de politica monetéaria cometidos pelo Fed
durante a crise de 2008 foram similares aos erros cometidos durante a Grande
Depresséo entre 1929 e 1933. Dessa forma, o banco central teria implementado uma
politica excessivamente contracionista e ndo teria agido de maneira suficientemente
agressiva para manter a trajetéria da renda nominal da economia. O autor afirma que
o fato de que diversas economias estavam com a taxa de inflagdo consideravelmente

acima da meta as vésperas da crise, em grande parte devido a um choque de oferta
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relacionado ao preco extraordinariamente alto do barril de petrdleo, teria prejudicado
a resposta da politica monetaria. Em setembro de 2008 o conselho de politica
monetéria dos Estados Unidos optou por ndo conduzir uma politica monetaria mais
agressiva apesar das expectativas de inflagdo do mercado terem caido para abaixo
da meta e o crescimento da renda nominal da economia ter severamente
desacelerado, citando a taxa de inflagdo previamente alta como uma das razfes. O
autor argumenta, que caso o Fed tivesse incorporado informacdes a respeito da queda
na renda nominal da economia e as expectativas do publico a respeito dos gastos
agregados da economia dentro de suas decisdes de politica monetaria entdo os
efeitos da crise provavelmente teriam sido consideravelmente mais brandos e a
recessédo néo teria tido a significancia que teve.

Contudo, ha outra autoridade monetaria que respondeu de forma ainda mais
inadequada a crise de 2008, em grande parte guiada por uma formulacao estrita do
RMI. Beckworth (2017) afirma que a crise da Zona do Euro foi causada pelas decisdes
do Banco Central Europeu de adotar uma politica contracionista em 2008 e depois em
2011, temendo uma aceleracgédo inflacionaria. Sob a explicacao tradicional para a crise
da Zona do Euro entende-se que o panico financeiro teria causado a recessao, a qual
teria atingido de maneira mais severa 0s paises da periferia europeia, 0s quais teriam
se endividado excessivamente no periodo anterior a crise e logo ndo teriam tido
espaco para conduzir uma politica fiscal contraciclica. Contudo, a explicacdo
tradicional ndo é capaz de enquadrar diversos fatos, tais como o fato de que a divida
dos paises periféricos ter explodido s6 depois do comeco da crise e o fato de que
paises europeus fora da Zona do Euro (ou seja, com politica monetaria independente)
com niveis de endividamento similares tiveram recessdes menos severas. Logo, a real
origem da crise teria sido o fato de que a politica monetaria da Zona do Euro escolhida
pela Banco Central Europeu (BCE) € Unica para todos os paises membros
independentemente de suas condigbes econdmicas ou necessidades, sendo que a
politica monetaria ideal foi altamente divergente para cada pais do bloco e em cada
instante de tempo. Dessa forma, na medida em que alguns paises teriam se
beneficiado por uma expansdo monetaria devido a queda severa na renda nominal,
outros tiveram uma queda consideravelmente mais branda e logo poderiam tolerar

uma contracdo monetaria sem enormes perdas de bem-estar. O autor considera que
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a realizacao de politica monetaria pode ter seu desempenho melhorada caso o BCE
adotasse uma meta para renda hominal da economia.

Desde que o framework do RMI comecou a ser adotado por diversos bancos
centrais o principal instrumento de politica monetéaria passou a ser a taxa nominal de
juros. Contudo, a limitacédo deste instrumento passou a ficar clara na medida em que
diversas economias passaram a ter o Zero Lower Bound (ZLB), o limite inferior nulo
para as taxas nominais de juros, como restricdo para estimulo monetario mais
agressivo. Para contornar esta restricdo, alguns bancos centrais optaram por adotar
uma série de medidas considerados nao-convencionais, tais como o chamado
Quantitative Easing (QE) adotado pelo Banco Central Japonés em 2001, pelo Federal
Reserve em 2008 e pelo Banco Central Europeu mais recentemente em 2015. Por
outro lado, autores como Belongia e Ireland (2017) apresentam uma critica a visédo
Novo Keynesiana tradicional a respeito das limitacdes da politica monetaria numa
situacdo de armadilha de liquidez. Os autores afirmam que n&o héa evidéncias de que
a politica monetéria perca sua eficacia mesmo numa situacdo de taxas nominais de
juros de curto prazo extremamente baixas ao serem considerados os agregados
monetarios. Independentemente do limite inferior nulo, os agregados monetarios
parecem ter uma relacdo significativa com a renda nominal da economia. Dessa
forma, seria possivel construir um regime de politica monetaria parecido ao prescrito
pelos monetaristas, com a diferenca de que a meta poderia ser a renda nominal da
economia.

A resposta em muitos aspectos insatisfatéria do regime de metas de inflacdo
frente a crise de 2008 em diversos paises acabou criando as condi¢des para reviver
0 interesse académico em torno de regimes alternativos de politica monetaria. O
regime de metas de renda nominal dessa forma surge como uma das possibilidades
para substituir o framework adotado pela Nova Zelandia nos 1990. Autores como Scott
Sumner (2014), David Beckworth (2017), Hall e Mankiw (1993) e Michael Woodford
(2012) ja propuseram em alguma ocasido uma meta de renda nominal ou alguma de
suas variagdes como regime de politica monetaria. O aumento recente de interesse
pelo regime de metas de renda nominal é explicado pelo fato de que este possuiria
uma série de propriedades atrativas que poderiam representar um avanco significativo
em relacdo ao RMI. Uma dessas propriedades € o fato de que o RMRN distinguiria
entre um choque de oferta e um choque de demanda, ignorando o primeiro e
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respondendo (seja por meio de uma contracdo ou expansao monetaria) ao segundo.
Outra caracteristica atrativa do regime seria manter uma trajetéria razoavelmente
estavel para os salarios nominais da economia, fazendo com que a rigidez nominal
dos salarios passe a ser um problema menos significativo em situagdes na qual 0os
gastos agregados despencam. Contudo, ndo ha evidéncias empiricas significativas a
respeito do funcionamento do regime, visto que nenhuma autoridade monetéria até
agora implementou um RMRN ou alguma de suas variagoes.

A falta de evidéncias a respeito do funcionamento do RMRN é uma das razdes
para que diversos autores sejam reticentes em apoiar uma mudanca radical na
realizacdo de politica monetaria. O RMI e seu framework por sua vez sao
extremamente difundidos e as evidéncias empiricas a respeito de seu funcionamento
sao vastas. Dessa forma, alguns consideram que os argumentos apresentados contra
o RMI ndo séo suficientes para descarta-lo completamente, sendo assim preferivel
gue este seja reformado. Svensson (2020) apresenta uma série de propostas distintas
para reformar o RMI e melhorar seu funcionamento, sem necessariamente abandona-
lo. Uma das propostas seria tornar a propria previsdo da autoridade monetéria para a
taxa de inflagdo como um dos objetivos de politica, de tal forma que o instrumento de
politica monetaria seria determinado de modo a garantir que a previsao seja
equivalente a meta de inflacdo. Outra possibilidade seria adotar metas para o nivel de
precos ao invés da taxa de inflacdo. Sob este regime a autoridade monetéria passaria
a ter que corrigir e compensar por erros de politica monetaria, potencialmente evitando
situacdes nas quais o banco central perca credibilidade por parte do publico na sua
capacidade de atingir sua meta para a taxa de inflacdo (tais como o Banco Central
Europeu ou o Banco do Japédo). Outra proposta, adotada em 2020 pelo Federal
Reserve, é de ter como meta uma média para a taxa de inflagdo ao longo de um certo
periodo, dando maior espaco para adotar-se politicas contraciclicas. Esta medida teria
efeitos similares, porém ndo equivalentes, a uma meta de nivel de precos. Outros
autores como Blanchard, Dell’Ariccia e Mauro (2010) e Ball (2014) por sua vez
apresentam uma proposta mais conservadora, a qual seria potencialmente elevar a
meta para a taxa de inflacdo. Dessa forma haveria um espac¢o maior para reduzir as
taxas reais de juros caso seja necessario um estimulo maior para a economia, assim
reduzindo o risco da economia entrar numa situacao em que o limite inferior nulo (ou

Zero Lower Bound) representa um obstaculo sério a maiores redugdes nas taxas
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nominais de juros de curto prazo. Outra possibilidade seria dar a autoridade monetaria
a capacidade de reduzir as taxas nhominais de juros para abaixo do limite inferior de
0%. Uma maneira de fazer isso seria gradualmente remover a moeda fisica de
circulacdo e passar a depender inteiramente de pagamentos eletronicos. De maneira
menos radical é possivel impor algum tipo de custo aos agentes por carregarem
moeda fisica.

De qualquer forma, a importancia da politica monetaria para a estabilidade
macroecondmica e o bem-estar social ndo pode ser subestimada. Um regime de
politica monetaria adequadamente pensado e implementado possui 0 potencial de
tornar recessdes mais brandas ou mesmo impedir que estas ocorram, assim como
garantir a estabilidade de precos. O debate a respeito do regime ideal de politica
monetéria ainda ocorre no ambiente académico, sem que haja alguma solugéo 6bvia.
O RMRN por sua vez poderia representar um avanco significativo na capacidade das
autoridades monetérias de atingirem seus objetivos, tendo o potencial de corrigir
diversos pontos fracos no RMI. Os efeitos da ado¢&o de uma meta de renda nominal
permanecem até agora apenas uma consideracao tedrica, ndo havendo evidéncias
empiricas suficientes para afirmar de maneira certa quais seriam as propriedades que
0 regime teria na préatica. Certos autores consideram que ha bancos centrais que
implicitamente possuem uma meta de renda nominal ou incorporam a renda nominal
como um dos objetivos de politica, tais como o Banco de Israel (BECKWORTH,
2018b) e o0 Banco da Reserva da Australia (SUMNER, 2017). Contudo, é dificil saber
0 quanto que os resultados obtidos por essas autoridades monetarias séo
representativos de uma meta de renda nominal efetivamente aplicada. Contudo,
substituir completamente o modelo dominante de politica monetaria seria uma
iniciativa radical, e em certa medida desnecessaria. Ainda ha espaco consideravel
para realizar mudancas incrementais e conservadoras no RMI de modo a melhorar

seu funcionamento, sem necessariamente abandonar seu framework.
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3 DEFININDO O REGIME DE METAS DE RENDA NOMINAL

A implementacao de um RMRN pode ser representada por diversas maneiras,
seja por meio de regras de Taylor e tendo como instrumento principal as taxas
nominais de juros de curto prazo ou por meio da Teoria da Quantitativa da Moeda
(TQM) e tendo como instrumento principal os agregados monetarios. O objetivo deste
capitulo é mostrar as principais caracteristicas de um regime que tenha como meta a
renda nominal assim como as diferentes maneiras pelas quais a autoridade monetaria
poderia operacionalizar o regime.

Obviamente, a caracteristica principal deste regime de politica monetaria seria
manter a variacdo da renda nominal da economia, possivelmente definida de forma
anual, em um certo valor predeterminado. Define-se a variagdo de renda nominal da
economia, conforme Hall e Mankiw (1993):

Ax = Ap + Ay
Sendo Ax a variagdo na renda nominal, Ap a variagdo no nivel de precos e Ay a
variacdo no produto da economia. Dessa forma, a politica monetaria atuaria de acordo
com a seguinte formula:
Ax =u+e

em que u representa uma constante e e representa um choque imprevisivel que
impediria a autoridade monetaria de atingir sua meta para a variacdo da renda
nominal.

Para compreender as maneiras de operacionalizar o RMRN € necessario
compreender as equacfes da TQM e da Regra de Taylor. A forma da TQM ja foi
apresentada no primeiro capitulo. A Regra de Taylor por sua vez possui a seguinte
forma padréo (BALL, 2009):

ip=r*+m. +a,(YF - Y) +a,(m, — )
De tal forma que i, representa a taxa nominal de juros (o instrumento de politica
monetaria), r* a taxa real de juros neutra, m, a taxa de inflacdo do periodo, Y o
produto potencial, Y; o produto, 7* a meta de longo prazo para a taxa de inflagéo e os

parametros ay € a.
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3.1 A OPERACIONALIZACAO POR MEIO DA REGRA DE TAYLOR

A operacionalizacdo efetiva deste modelo de politica pode ser expressa por
meio de uma Regra de Taylor modificada. Nesse caso, a regra poderia ser
representada por

iy =1r"+m + a,(Ax — Ax™)
na qual r* representa a taxa real de juros neutra consistente a renda nominal meta e
Ax* representa a meta de longo prazo da autoridade monetéria para a taxa de
crescimento da renda nominal. Dessa forma, 0 RMRN teria um funcionamento similar
a um RMI estrito, com a diferenca de que a variavel escolhida seria a composicéo
entre a taxa de inflacdo e a taxa de crescimento econémico ao invés de apenas a taxa
de inflacdo. Esta seria a formulag@o mais basica do modelo.

Outra maneira de operacionalizar uma meta para renda nominal seria ter como
objetivo de politica monetaria uma trajetéria para a variavel ao invés de uma taxa de
crescimento. As vantagens deste tipo de arranjo seriam similares as vantagens de
uma meta para o nivel de precos em relacdo a uma meta para a taxa de inflacdo sob
o framework do RMI, conforme Beckworth (2019a). Sob uma meta para o nivel da
renda nominal, a autoridade monetaria passaria a ter que compensar por erros
passados de politica monetaria. Assim, caso a variacdo da variavel objetivo para um
determinado ano acabe abaixo da meta dentro daquele periodo, ndo bastaria que a
autoridade monetaria simplesmente desconsiderasse este desvio no proximo periodo,
a autoridade monetaria sob um regime de metas em nivel teria que atingir um valor
mais alto para a variavel no periodo seguinte de modo a recuperar a trajetéria. Se a
meta tiver credibilidade junto ao publico, entdo as proprias expectativas de uma
expansao monetaria por parte do banco central irdo contribuir para elevar os gastos
agregados da economia.

Ha também diversas outras maneiras mais complexas de operacionalizar um
RMRN. Beckworth (2018a) apresenta uma formulacdo pratica para a implementacao
do regime, incorporando elementos de previsdes futuras. A forma da regra proposta e
expressa pelo autor seria tal que:

igfete = jptercado 4 2, (%ANGDPEE% — %ANGDPMet@) 4 2,(NGDPPesV0)

Na qual i¥¢t@ representa a meta da autoridade monetaria para a taxa nominal de juros,

iffercade yma taxa de juros do mercado, %ANGDPEES3 a previsdo de crescimento
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do PIB nominal dentro do préximo ano, %ANGDPM¢*? é a meta de crescimento do PIB
nominal consistente com sua trajetéria de longo prazo e NGDPPeV ¢ a diferenca
entre o valor real e a previsdo do PIB nominal.

A regra proposta por Beckworth (2018a) possuiria diversas vantagens em
relacdo a uma meta de crescimento da renda nominal e em relacéo a Regra de Taylor
tradicional. A aplicacdo da regra por sua vez nao iria ter como requerimento o
conhecimento por parte do banco central de variaveis como o produto potencial ou a
taxa natural de juros, assim evitando as diversas dificuldades e possibilidades de erro
gue um RMI flexivel com base na Regra de Taylor possui. Por outro lado, o fato de a
regra poder incorporar um elemento de previsdo futura significa que as préprias
expectativas do publico passam a ser um objetivo de politica monetéaria. As vantagens
de um regime deste tipo seriam similares aquelas apresentadas por Svensson (2017)
a respeito das vantagens de um RMI que incorpora metas para previsbes. Mais
especificamente, a autoridade monetaria passaria a ter que levar em conta todas as

informacdes disponiveis para definir o valor do instrumento de politica monetaria.

3.2 A OPERACIONALIZACAO POR MEIO DA TQM

Outros autores por sua vez acreditam que uma meta para a renda nominal
pode ser implementada tendo como instrumento principal os agregados monetarios,
de maneira similar aos antigos monetaristas. Belongia e Ireland (2017) apresentam a
intuicdo béasica para o modelo, a qual tem como base o framework da Teoria
Quantitativa da Moeda ja demonstrada. Estabilizar a renda nominal da economia na
equacao,

X, = MV,
na qual X, representa a renda nominal, seria o equivalente a estabelecer uma meta
para M, dada uma certa velocidade de circulacao V;. Contudo, a dificuldade principal
seria encontrar uma medida para M; que possa ser usada como instrumento de
politica monetaria, ou seja, que possua forte correlacdo com medidas de atividade
econbmica e que possam ser controladas pela autoridade monetaria. Os autores
sugerem duas possiveis medidas que poderiam ser usadas: Uma medida revisada da
base monetéaria que subtrai as reservas em excesso e outra que utiliza indices Divisia

para agregados monetarios. As evidéncias empiricas apresentadas pelos autores
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para a economia estadunidense parecem demonstrar que ha uma relacao significativa
entre as medidas para a base monetaria e os agregados monetarios com a renda
nominal da economia. Logo, é teoricamente possivel criar um regime de politica
monetéria que tenha como meta a renda nominal e cujo instrumento principal seja
alguma medida da base monetéaria ou algum agregado.

A principal vantagem de um regime cujo instrumento principal seja o0s
agregados monetarios € o fato deste ndo estar sujeito as limitacbes cada vez mais
comuns das taxas nominais de juros de curto prazo. O fato de que diversos bancos
centrais ja passaram ou estdo passando por situacdes na qual o Zero Lower Bound
(ZLB) € uma restricdo consideravel na capacidade da politica monetéaria de estimular
a economia por si sé representa um argumento favoravel a utilizacdo de agregados
monetarios em relacdo a uma Regra de Taylor. A relacdo entre os agregados
monetarios e a renda hominal da economia encontrada pelos autores foi significativa
e consideravel independentemente do patamar das taxas nominais de juros de curto
prazo, sendo assim um instrumento que poderia ajudar a contornar as limitagbes que

diversas autoridades monetarias tiveram de lidar.
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4 SOBRE AS POTENCIAIS VANTAGENS DO REGIME

Um regime de politica monetéria cuja meta seria um determinado nivel ou taxa
de crescimento para a renda nominal poderia apresentar uma série de caracteristicas
atrativas em relacdo aos regimes de politica monetaria comumente praticados, mais
especificamente os regimes derivados do framework do RMI. O objetivo deste capitulo
€ apresentar as vantagens que foram identificadas no campo tedérico e empirico a
respeito do RMRN, buscando fazer um contraste com regimes e propostas

alternativas de politica monetaria.

4.1 REGIMES DE REGRAS CONTRA REGIMES DISCRICIONARIOS

Ja foi constatado por autores como Barro e Gordon (1983) que a presenca de
um regime discricionario de politica monetaria pode criar um viés inflacionario e
prejudicar o objetivo de estabilidade de precos. Na medida em que o publico
reconheca os incentivos da autoridade monetaria em trapacear, mais especificamente
criando um choque inflacionario de modo a obter os beneficios de curto prazo da
inflacdo, as expectativas inflacionarias acabariam se solidificando e levariam a
economia a um equilibrio ruim com maior inflacdo do que necessério. Logo, seria de
interesse tanto do publico quanto da autoridade monetaria estabelecer uma estrutura
de regras claras e objetivas que disciplinem a realiza¢ao de politica monetaria e evitem
a arbitrariedade, assim como zelar pela sua credibilidade.

Uma das dificuldades do RMI é o fato de que sua implementacao requer em
certa medida um grau de flexibilidade em seus objetivos. Isto significaria neste caso
que a autoridade monetaria adote um regime que ndo apenas leve em consideracao
para a formulacdo de politicas 0 objetivo de estabilidade de precos, mas também
consideracdes a respeito do lado real da economia, assim tendo em mente variaveis
como a taxa de desemprego e o hiato do produto. Contudo, dentro do que Andersson
e Claussen (2017) chama de “mandato dual” e o “mandato hierarquico”, ou seja, que
incorporam a estabilidade de pregos e taxa minima de desemprego como objetivos,
havera inevitavelmente um certo grau de discricionariedade para definir a importancia
relativa de cada variavel em determinados instantes, a depender dos incentivos

institucionais sobre os quais a autoridade monetaria se depara.
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Andersson e Claussen (2017) demonstram a maneira pela qual a assimetria
entre os dois objetivos de politica monetaria pode criar incentivos perversos a
autoridade monetaria. Para muitos bancos centrais o objetivo de estabilidade de
precos se apresenta como uma meta concreta, seja uma meta de 2% tal como nos
Estados Unidos ou de 4% tal como no Brasil, sendo facil responsabiliza-los por
qualquer desvio nesta métrica. Em contrapartida é dificil responsabilizar as
autoridades monetarias por desvios nas variaveis reais da economia. Determinar
exatamente qual € o produto potencial da economia e a capacidade ociosa a tempo
de auxiliar na formulacdo de politica monetaria € uma tarefa quase impossivel,
havendo que erros em sua estimacao podem extrair pesados custos em termos de
desvios da taxa de inflagdo da meta. Dessa forma € possivel observar como as
autoridades monetarias podem ser incentivadas a tornar seus regimes de metas de
inflacdo excessivamente inflexiveis, ou seja, dar demasiada importancia ao objetivo
de estabilidade de precos e negligenciar as varidveis reais da economia. Os
argumentos de Beckworth (2017) a respeito do papel que as decisdes de contracéo
monetéria tomadas pelo Banco Central Europeu durante a crise de 2008 e depois
durante a crise da Zona do Euro em 2011 ja foram apresentados. O objetivo do BCE
ao adotar aguelas medidas foi de conter a inflagdo, o que acabou tendo
consequéncias econbmicas desastrosas, especialmente para 0s paises da periferia
europeia. Similarmente, um dos fatores que dificultaram a resposta a crise de 2008 foi
o fato de que muitas economias ja estavam com taxas de inflacdo acima da meta no
comeco da contracdo econdmica, fazendo com que muitos bancos centrais se
tornassem relutantes em adotar o tipo de politica monetaria necessaria para
estabilizar a economia.

Um regime de politica monetéria de metas de renda nominal representaria uma
solucdo para diversas dessas dificuldades. Visto que a renda nominal é apenas a
combinacdo entre a renda real e o nivel de precgos, esta seria uma maneira de
incorporar tanto o objetivo de estabilidade de precos quanto as variaveis reais da
economia dentro de uma s6 métrica. Devido a sua simplicidade, seria relativamente
simples estabelecer uma meta clara para o crescimento de renda nominal e
responsabilizar a autoridade monetaria por quaisquer desvios do objetivo. Caso a
renda nominal esteja abaixo da taxa de crescimento meta ou do nivel meta entéo seria

facil explicar para o publico a necessidade de uma politica monetaria mais agressiva,
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gue seja capaz de recuperar a renda da economia, evitando as complicacdes de ter
que explicar ao publico as vantagens de uma maior meta para a taxa de inflacéo,
especialmente durante periodos recessivos no qual a renda pessoal real esta em
queda para grande parte das pessoas. Além disso, este tipo de regra deixaria pouca
margem para a discricionariedade e arbitrariedade da autoridade monetaria, bastando

assim apenas observar uma métrica objetiva para determinar sua efetividade.

4.2 CHOQUES DE OFERTA E TERMOS DE TROCA

Algumas das maiores dificuldades que os formuladores de politica monetaria
tém de enfrentar sdo os choques de oferta. Dentro do regime de metas de inflacdo a
autoridade monetaria tem dois extremos como op¢des de resposta. Considerando um
choque negativo de oferta como exemplo (BALL, 2009):

1) O choque é acomodado. A autoridade monetaria opta por manter o nivel
de produto da economia a custo de uma maior taxa de inflag&o.

2) O choque nédo é acomodado. A autoridade monetéaria opta por conter a
elevacdo na taxa de inflagéo a custo de perdas no produto da economia.

E possivel afirmar que nenhuma destas duas opc¢des sdo ideais. Caso a
autoridade monetaria opte pela primeira ela potencialmente intensificara o ciclo de
negécios e desestabilizar4 a economia. Caso opte pela segunda ela podera causar
uma contragdo econdmica além da necessaéria, tendo consequéncias significativas
sobre a renda e bem-estar da populacao.

Selgin, Beckworth e Bahadir (2015) demonstram os efeitos que um choque
positivo de produtividade (um tipo de choque de oferta) teve sobre a economia e a
politica monetaria estadunidense durante o periodo de 2001 a 2008. Os autores
mostram que o Federal Reserve tratou o choque de produtividade olhando quase que
unicamente para a taxa de inflagéo. Visto que o efeito de um choque de oferta positivo
€ de contrair a taxa de inflagéo e elevar o crescimento do produto, dentro de um regime
de metas de inflagcdo restrito isto significaria uma diminui¢cdo nas taxas reais de juros
de modo a acelerar a demanda agregada e voltar a taxa de inflagdo a meta. Dessa
forma, olhando para a resposta do Fed, é possivel afirmar que este tratou o boom de
produtividade como se fosse basicamente um “almocgo gratis”, assim mantendo ou até

mesmo diminuindo as taxas de juros ao mesmo tempo em que a taxa neutra real de
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juros se elevava com o choque. Dessa forma, o Fed contribuiu para intensificar o ciclo
de negdcios por meio de uma politica monetaria pré-ciclica ao invés de contraciclica,
tendo efeitos perversos sobre a estabilidade do sistema financeiro estadunidense.

Uma meta sobre a renda nominal da economia possuiria uma série de
propriedades que tornariam a resposta da autoridade monetaria muito mais efetiva em
relacdo aos choques de oferta. De acordo com Beckworth (2019a), visto que o Unico
objetivo do regime seria a estabilizacdo do crescimento dos gastos agregados, uma
meta de renda nominal teria a vantagem de simplesmente ignorar os efeitos dos
choques de oferta. No caso de haver um choque, seus efeitos seriam apenas a
mudanca na composicdo das variaveis da renda nominal. Tendo como exemplo
hipotético uma meta de renda nominal de 4%, uma taxa de crescimento econémico
de 2% e uma taxa de inflagdo de 2%, um choque de oferta negativo teria como efeito
simultaneamente reduzir a taxa de crescimento econémico para 1% e elevar a taxa
de inflacdo para 3%. Dessa forma, a autoridade monetaria acabaria tendo que tolerar
uma aceleracdo inflacionaria temporaria de modo a manter a trajetéria dos gastos
agregados. No caso de um choque de oferta positivo ocorreria 0 movimento inverso.
A autoridade monetaria teria que aceitar uma desinflacdo temporaria ao mesmo tempo
em que a taxa de crescimento econdmico se elevaria.

Contudo, ha razdo para crer que as possiveis vantagens de um regime de
metas de renda nominal seriam ainda maiores para as economias de renda média,
principalmente devido & suscetibilidade destas a choques de oferta e a choques nos
termos de troca. Frankel (2014) e Bhandari e Frankel (2017) demonstram que uma
meta de renda nominal seria preferivel a uma meta de inflacdo na maior parte dos
casos, exceto em casos em que nao haja choques de oferta, que a curva de oferta
agregada seja extremamente inclinada ou que a funcéo de perdas do banco central
tenha um peso alto sobre o objetivo de estabilidade de precos. Quanto mais comum
a ocorréncia de choques de oferta e choques nos termos de troca, maiores as
vantagens de uma meta de renda nominal sobre uma meta de inflag&o.

No caso brasileiro, Carrara e Barros (2019) demonstram que os choques de
oferta e os choques termos de troca sdo especialmente relevantes a conducéo de
politica monetaria, principalmente devido a importancia dos bens primarios e
commodities na producao interna, representando assim uma dificuldade importante

ao Banco Central. E possivel verificar que o indice de termos de troca do pais possui
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uma volatilidade elevada quando comparada com paises de dimensado similar. Os
autores procuram mostrar o papel importante que os choques de oferta e de termos
de troca tiveram sobre a taxa de inflagdo e a expectativas de inflacdo durante o
periodo de 2002 a 2014.

4.3 A ARMADILHA DE LIQUIDEZ

Dentro de um arcabouco convencional de politica monetaria h4 uma importante
restriciio que deve ser considerada: O limite inferior das taxas nominais de juros. E
facil perceber a razdo para qual a taxa nominal de juros ndo pode tornar-se inferior a
zero (BALL, 2009), mais especificamente devido a existéncia de um ativo financeiro
altamente liquido cujo rendimento é de 0%: A moeda fisica. Supondo que a autoridade
monetaria tente reduzir as taxas de juros da economia a um nivel menor que zero de
forma que os depdsitos bancarios passem a oferecer retornos negativos, nao haveria
razdo para que um agente econémico ndo simplesmente opte por um portfélio de
moeda fisica. As consequéncias macroecondmicas para este tipo de comportamento,
especialmente num ambiente de inflacdo baixa ou até mesmo de deflacdo, foram
descritas por Keynes (2017).

Em muitas economias, especialmente as mais desenvolvidas, € possivel
verificar que as taxas de juros cairam a niveis extraordinariamente baixos, tanto
devido a fatores estruturais quanto a fatores de politica monetaria. Beckworth (2020)
cita como responsavel entre os fatores estruturais o aumento da demanda global por
ativos livres de risco sem que tenha havido um aumento correspondente na oferta
destes ativos. Dessa forma, fatores que influenciam a demanda por ativos livres de
risco, tais como a crescente aversao ao risco pela populacédo mundial representariam
variaveis importantes para compreender o declinio das taxas de juros ao longo do
tempo. Entre os fatores de politica monetaria, a preferéncia de diversas autoridades
por metas de inflacdo de cerca de 2% a.a. acabou implicitamente tornando o limite
inferior das taxas reais de juros em -2%, em grande medida limitando o espaco de
manobra da politicas em casos extremos de contracdo econémica.

Diversas autoridades monetarias ja passaram por episodios de taxas nominais
de juros préoximas do limite inferior. O Federal Reserve e o Banco Central Europeu

tiveram que adotar uma série de medidas fora do kit convencional de politica
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monetaria apos a crise de 2008, tais como Quantitative Easing, Forward Guidance ou
até mesmo experimentos com taxas nominais de juros negativas. De acordo com
Michaelis e Watzka (2017) o Banco Central Japonés por sua vez a décadas passa por
dificuldades em realizar sua meta de inflagdo. Desde os anos 1990 a politica
monetaria japonesa parece ser ineficaz em estimular o crescimento econémico e a
taxa de inflacdo. Apesar de uma politica de taxas nominais de juros nulas ter sido
adotada em 1999 e uma politica de QE ter sido adotada em 2001, o crescimento da
renda nominal japonesa permaneceu extremamente baixo enquanto a taxa de inflacao
permaneceu na maior parte do tempo consideravelmente abaixo da meta, chegando
em diversas ocasifes a apresentar episodios deflacionarios.

Quais entdo seriam as vantagens de adotar um regime de metas de nivel de
renda nominal num ambiente econbmico de baixas taxas nominais de juros?
Beckworth (2019a) afirma que, em primeiro lugar uma meta crivel teria a capacidade
de tornar a taxa de inflagdo contraciclica, de forma que em periodos de baixo
crescimento econdmico a taxa de inflacdo seria maior quando comparada a periodos
de alto crescimento econdémico. J& foi visto que o limite inferior para as taxas reais de
juros é o inverso da taxa de inflacéo, logo, quanto maior a taxa de inflacdo mais espaco
ha para que a politica monetaria estimule a demanda agregada. Similarmente,
diversos economistas ja passaram a advogar por metas de inflacdo de 4% ao invés
de 2%, com o objetivo de dar a autoridade monetaria maior capacidade de responder
a contracbes econbmicas. Uma meta de nivel de renda nominal teria a mesma
vantagem que uma meta de inflagdo maior, ou seja, a maior capacidade de reduzir as
taxas reais de juros, porém sem a desvantagem de ter que passar a considerar 0s
efeitos negativos de longo prazo de uma maior taxa de inflagdo. Em segundo lugar
um regime de metas de nivel de renda nominal, se considerado crivel, seria capaz de
criar expectativas por parte do publico de gastos agregados elevados, mesmo em
periodos de recessao, dessa forma prevenindo os efeitos adversos que uma perda de
confianca teria sobre a demanda agregada.

No Brasil os efeitos da pandemia de Covid-19 forcaram uma reducao
extraordinaria na taxa basica de juros do pais. Em junho de 2020 o Copom anunciou
gue a taxa acabaria sendo reduzida para 2,25% a.a., significativamente menor quando
comparada ao nivel de 14,25% a.a. de julho de 2015 (Comité de Politica Monetaria —
COPOM, 2020a). Contudo, mesmo que a taxa ainda esteja acima de 0% a.a., 0S
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membros do Copom ressaltaram que o limite efetivo minimo para esta pode ser maior
em paises emergentes quando comparados a paises desenvolvidos, principalmente
devido ao prémio de risco e a fragilidade fiscal. Dessa forma, mostrou-se que o
conceito da armadilha de liquidez possui relevancia na conducéo de politica monetaria
brasileira, mesmo considerando as taxas de juros historicamente altas no pais. Em
agosto de 2020 (COPOM, 2020b) o Copom reduziu para 2,00% a.a. a taxa basica de
juros e considerou a adogao da chamada “prescrigao futura” (forward guidance) como
maneira de realizar estimulo a economia, temendo que redu¢des mais agressivas
para a taxa basica seriam potencialmente danosas para o sistema financeiro nacional.
Com a expectativa para a taxa de inflacdo de 2020, 2021 e 2022 abaixo da meta e a
tendéncia da renda nominal consideravelmente abaixo dos valores pré-crise, ndo é
completamente impossivel que a economia brasileira passe pelas mesmas
dificuldades na politica monetaria que diversas economias de paises desenvolvidos

passam ou ja passaram.

4.4 ESTABILIDADE FINANCEIRA

A relacdo que varidveis financeiras possuem com a estabilidade
macroecondmica é algo que vem sido intensamente estudado nas ultimas décadas,
contudo, j4 foi de extrema importancia para o surgimento da prépria ciéncia
macroecondmica. Ja no século passado Fisher (1933) buscou encontrar a relacdo
entre o nivel de precos e divida. O autor buscou demonstrar que devido a uma
liquidacdo generalizada de dividas decorrente de um excesso de endividamento
podera ocorrer uma diminuicdo na velocidade de circulagdo da moeda na medida em
que as dividas estdo sendo pagas. A diminuicdo da velocidade de circulacdo da
moeda podera por sua vez levar a um episédio deflacionario, que por sua vez levara
os individuos a reterem moeda, diminuindo ainda mais sua velocidade de circulagédo
e deteriorando o nivel de produto e emprego. Bernanke (1995) discute como a relacéo
de Fisher entre divida e nivel de precos pode ser essencial para compreender o
fenbmeno da Grande Depressao, mais especificamente os fatores financeiros que
levaram a ela.

Beckworth (2019b) discute a propriedade do regime de metas de renda nominal

gue o torna mais condizente com a estabilidade financeira da economia: A inflacdo
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contraciclica. Ja foi visto que sob este modelo a inflacdo seria menor durante periodos
de alto crescimento econémico e maior durante periodos de baixo crescimento. Logo,
ndo levando em conta a indexacgéo, o valor real da divida seria relativamente menor
quando o crescimento econdmico estiver baixo, devido a maior inflagdo, enquanto
seria relativamente maior quando o crescimento econdmico estiver alto. Dessa forma,
guando o crescimento econdmico estiver alto, a baixa taxa de inflacao elevara o valor
real da divida e recompensard os credores com uma propor¢ao relativamente maior
na renda real da economia. Quando o crescimento econémico estiver baixo, a alta
taxa de inflacdo reduzird em propor¢cdo maior o valor real da divida, facilitando o
pagamento da divida por parte dos devedores e reduzindo o risco de uma crise
financeira e potencialmente uma espiral deflacionaria.

Seja sob o regime de metas de inflagdo ou de metas de renda nominal, quando
a divida é fixada nominalmente (sem indexac¢éo), tanto o credor quanto o devedor
estardo sujeitos a choques no nivel de precos e no nivel de real de renda. Para honrar
uma divida fixada nominalmente, o devedor necessitara ter em mé&os uma certa
quantia de renda nominal. Numa situacdo em que a renda nominal da economia esta
consideravelmente abaixo da tendéncia ao mesmo tempo o divida fixada
nominalmente segue a mesma, tem-se que o risco de default aumentara. Beckworth
(2019b) discute o papel que a elevada alavancagem por parte de domicilios e firmas
e o crescimento do crédito privado teve sobre a crise financeira de 2008.

Para tentar confirmar a relacao entre uma possivel meta de renda nominal com
uma melhor alocacao de risco entre credores e devedores, Beckworth (2019b) busca
avaliar empiricamente a hipotese de que economias que apresentaram maior grau de
instabilidade na trajetéria de sua renda nominal também teriam apresentado maior
grau de instabilidade em seus setores financeiros. De modo a estimar a instabilidade
da renda nominal em uma amostra de 21 paises para o periodo de 2001 a 2013, o
autor constréi uma medida de previsdo para o nivel de renda nominal de uma
determinada economia chamada “NGDP sticky forecast”. Posteriormente é feita a
comparacao entre o nivel efetivo da renda nominal e o nivel tendencial determinado
pela variavel de previsao, criando uma variavel de desvio da tendéncia. Dessa forma,
foi possivel demonstrar dentro da amostra que o desvio da renda nominal de sua
tendéncia esta associado com uma série de variaveis, entre elas medidas de valores

de ac¢des, valores imobiliarios e inadimpléncia. Usando um modelo de vetores auto
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regressivos para determinar a causalidade entre as variaveis, foi possivel encontrar
uma relacdo causal significativa entre o desvio da renda nominal em relacdo ao valor
tendencial e uma série de medidas para a estabilidade financeira, evidenciando a

teoria de distribuicdo de riscos.
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5 SOBRE AS CRITICAS AO REGIME

Aspectos praticos da regra de renda nominal ja foram questionados por
diversos pesquisadores e técnicos de politica monetaria. A maneira pelo qual este
seria efetivamente operacionalizado representa um dos pontos de maior controvérsia,
sendo que uma das dificuldades € o fato da implementacdo de uma regra deste tipo
depender das estatisticas do PIB precisas e imediatas. Contudo, de acordo com
Creamer e Botha (2017), estas sofrem um maior niumero de revisfes em relacdo a
indicadores para o nivel de precos e a diferenca entre as primeiras estatisticas e as
estatisticas finais pode ser consideravel. Valério (2018) mostrou que as revisdes nos
dados para o produto brasileiro sédo grandes e mais relevantes em comparagcdo com
outros paises, sendo que a média absoluta das revisées entre dados vintage e dados
finais para as variacfes trimestrais do PIB obtida foi de 0,9 p.p. Este fato por si s
possui sérias implicacbes sobre a implementacdo de uma regra de renda nominal,
potencialmente prejudicando a capacidade do banco central de responder com
prontiddo e de maneira adequada devido a falta de informacdes confiaveis. Contudo,
Beckworth (2019a) afirma que regimes que se baseiam na Regra de Taylor também
dependem de dados precisos para o produto da economia para tomar decisbes
corretas. Dessa forma, o problema da reviséo de estatisticas ndo seria tao significativo
guanto alguns autores acreditam ser. Além disso, seria possivel com maiores
investimentos criar métodos mais precisos para a estimacdo do produto usando
técnicas de Big Data ou usando outras métricas.

Svensson (2020) por sua vez apresenta uma série de criticas tedricas ao
modelo. O autor considera que a proposta de que a regra de renda nominal tornaria o
sistema financeiro mais estavel seria inconsistente com o mandato atual do Federal
Reserve e de outros bancos centrais de promover estabilidade de precos e taxa de
desemprego minima. Dessa forma, 0 objetivo de estabilidade financeira ndo deveria
ser responsabilidade da autoridade monetaria e nem deveria ser contemplado pela
politica monetaria, mas sim responsabilidade de politicas macroprudenciais e da
regulacao financeira. Outra critica apresentada € de que os objetivos de estabilidade
de precos e de produto seriam considerados como perfeitamente substituiveis dentro
de uma meta de renda nominal, de forma que haveria um tradeoff direto e proporcional

entre os dois. O autor acredita que a autoridade monetaria deve ter comprometimento
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simultdneo com ambas as variaveis de maneira separada e as ver como substitutas
imperfeitas entre si. Devido a uma série de dificuldades que uma meta de renda
nominal enfrentaria, o autor afirma que uma regra de meta flexivel de nivel de precos
que incorpore previsdes futuras poderia apresentar propriedades mais atrativas e
seria mais desejavel.

Também ha autores que acreditam que uma meta de renda nominal poderia ter
efeitos desestabilizadores sobre a economia, tais como Ball (1999). Para demonstrar
estes efeitos, Ball constr6i um modelo econdmico contendo uma curva IS de gastos
agregados, uma curva de Phillips aceleracionista e uma regra de politica monetaria.
Aplicando dois tipos de regras de renda nominal, uma de metas de crescimento
constante e outra de metas em nivel, os resultados obtidos pareceram mostrar que
ambas as regras tiveram como efeito elevar substancialmente a volatilidade da taxa
de inflacdo e do produto econdmico. O mecanismo pelo qual isto ocorre é devido a
combinacdo da escolha de modelar as expectativas de maneira adaptativa, néo
incorporando previsdes futuras, com a propriedade da regra de renda nominal de
manter a soma da taxa de inflagdo e a taxa de crescimento do produto constante.
Dessa forma, quando a inflacdo esta relativamente alta e o produto esta abaixo do
potencial seria necessario que ambas as variaveis se movimentassem em direcdes
opostas de maneira simultanea. Contudo, devido ao fato de que expectativas de
inflacdo sdo determinadas apenas com base na taxa de inflagdo do periodo anterior,
reduzir a taxa de inflacdo exigiria um periodo recessivo, criando um padrao oscilatério
perpétuo entre as duas variaveis.

Por outro lado, McCallum (2002) e Dennis (2001) criticam os resultados obtidos
por Ball (1999), afirmando que estes s6 poderiam ser obtidos sob condi¢des especiais
da curva de Phillips, mais especificamente a curva de Phillips aceleracionista que néo
incorpora previsbes para o futuro. Trabalhos como de Oliveira e Feij6 (2017)
apresentam evidéncias de que a curva de Phillips para o Brasil apresenta
componentes tanto Backward Looking quanto Forward Looking em proporcdes
variaveis ao longo tempo, dessa forma possuindo tanto um elemento inercial quanto
um elemento de expectativas futuras. De acordo com Dennis (2001), visto que
qualquer medida de peso sobre a antecipacdo da taxa de inflagéo futura por parte dos
agentes torna invalido os resultados obtidos por Ball (1999), o padrao oscilatorio

perpétuo ndo € um resultado plausivel ou esperado sob condicdes reais.
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6 REVISAO DE SIMULACOES E EVIDENCIAS EMPIRICAS

Uma série de estudos ja foram feitos com o objetivo de avaliar as possiveis
consequéncias da adocao de um regime de metas de renda nominal. Muitos deles
buscam fazer comparacfes entre diversos tipos de regras de politica monetéaria de
modo a avaliar qual regra seria superior em qual ocasido. Entre as regras que
usualmente sao avaliadas sao elas, com excecéo de metas de renda nominal, metas
de inflacdo, regra de Taylor, metas de nivel de precos, entre outras. Os estudos
normalmente tém como objetivo avaliar como se comportam as variaveis econémicas
de interesse, tais como produto, taxa de inflagdo e bem-estar, sob diversos tipos de
condi¢bes, tais como choques de oferta e choques de demanda. A meta para este
capitulo é resumir e apresentar os resultados da maior quantidade de estudos possivel
assim como examinar os modelos construidos pelos autores e tentar compreender a
razao por terem apresentado suas respectivas conclusoes.

Hall e Mankiw (1993) foi um dos primeiros trabalhos a serem realizados na area
de testes e simulacbes de regras de politica monetaria. O autor afirma que,
considerando as propriedades que tornariam uma regra de politica monetéaria
desejavel, tais como eficiéncia, simplicidade, precisédo e prestacdo de contas, a regra
de meta de renda nominal representaria um avanco em relacdo a uma meta de
inflacdo comum. Diferentemente de outros trabalhos, o objetivo deste € avaliar trés
diferentes tipos de meta de renda nominal: Uma meta de taxa de crescimento, a meta
de nivel de renda nominal e uma meta hibrida, que levaria em conta a diferenca do
produto real com o produto potencial. Para avaliar a efetividade dos regimes é feita a
comparacao entre a politica monetéria efetivamente adotada pelo Federal Reserve
entre 1972 e 1991 juntamente com seus resultados macroeconémicos para a
economia estadunidense e um cenario contrafactual das trés distintas regras de meta
de renda nominal ja apresentadas. O modelo escolhido é relativamente simplificado,
envolvendo apenas uma curva de Phillips e uma equacédo de demanda agregada e
politica monetaria. Os resultados obtidos parecem apontar que as regras
contrafactuais ndo seriam consideravelmente superiores ao regime de politica
monetaria que o Federal Reserve efetivamente implementou, havendo que a regra de
meta de crescimento teria apresentado resultados especialmente negativos em

relacdo as outras, enquanto a regra hibrida teria apresentado o melhor desempenho.
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Rudebusch (2002) busca comparar trés diferentes tipos de regras de politica
monetaria: Duas variacfes da meta de renda nominal e uma Regra de Taylor. Foi
escolhido um modelo Novo Keynesiano relativamente simples, com uma equacao que
representa a taxa de inflagdo, incorporando tanto informacfes passadas quanto
expectativas futuras, e uma equacao para o produto. Ambas as equacdes foram
estimadas para o periodo de 1968 a 1996 para a economia estadunidense. Entre as
regras de renda nominal escolhidas, ambas sao metas de crescimento e uma delas
incorpora um elemento autorregressivo para a taxa nominal de juros. Os resultados
da simulac&o parecem demonstrar um desempenho superior da Regra de Taylor em
comparacao com as regras de renda nominal, apresentando volatilidade tanto no nivel
de precos quanto no produto consideravelmente inferior e minimizando a funcéao de
perdas do banco central de maneira mais eficiente. Contudo, o autor determinou que
guando previsdes futuras possuem grande peso sobre o processo de formacéo de
expectativas dos agentes o modelo de metas de renda nominal apresentou
desempenho quase equivalente a Regra de Taylor. O autor posteriormente tenta
introduzir incerteza no modelo com relacdo a imprecisées na medida do output gap,
cujo conhecimento preciso poderia dar uma vantagem irrealista a Regra de Taylor.
Mesmo assim, as regras de renda nominal parecem ser dominadas pela Regra de
Taylor em quase todas as condicdes.

Kim e Henderson (2005) constroem um modelo microfundamentado com
firmas, domicilios, mercado de bens, mercado de trabalho e contratos fixados
nominalmente periodo a periodo. Contrastando uma regra de meta de inflacdo com
uma regra de meta de crescimento da renda nominal foi possivel concluir que, entre
as regras simples que olham apenas para uma variavel, a meta de crescimento da
renda nominal dominou a meta de inflacdo para a maior parte dos parametros do
modelo. Além disso, quanto mais significativos foram os choques de produtividade na
economia, maior foi a vantagem da regra de renda nominal em relacdo a meta de
inflacéo.

Garin, Lester e Sims (2016) tém como objetivo comparar o desempenho de
quatro diferentes regras de politica monetaria: Metas de inflagdo estritas, metas de
renda nominal, output gap targeting (metas de desvio do produto efetivo do produto
potencial) e uma regra de Taylor. Os regimes de politica monetaria sdo comparados

em dois tipos de modelos Novo Keynesianos, um deles relativamente simplificado e o
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outro relativamente mais avancado. Sob o modelo simples, considera-se uma
economia com rigidez nominal de salarios e precos, domicilios que ofertam mao-de-
obra, firmas que demandam mao-de-obra e choques exdgenos. E feita a comparacgio
de bem-estar sob as diferentes regras de politica monetaria considerando rigidez de
precos e salarios com a alocacéo feita com a suposi¢cao de precos e salarios serem
perfeitamente flexiveis. Sob essas condicfes, os autores determinaram que o modelo
gue apresentou o melhor desempenho sob quaisquer combinacao de parametros de
rigidez de salérios e precos foi o de output gap targeting, com a meta de renda nominal
apresentando a segunda melhor performance no geral e a meta de inflagéo estrita e
a regra de Taylor apresentando desempenhos ruins na maior parte dos casos. Sob o
modelo mais avancado sao incorporadas variaveis como investimento e politica fiscal,
contudo, foram obtidos resultados similares, com output gap targeting apresentando
os melhores resultados seguido pela meta de renda nominal. Contudo, os autores
ressaltam que a meta de renda nominal pode ser mesmo assim preferivel ao output
gap targeting visto que é dificil observar o produto potencial da economia com precisao
e a tempo de determinar a politica monetaria.

Benchimol e Fourcans (2016) utilizam um modelo DSGE (Dynamic Stochastic
General Equilibrium) microfundamentado com base em Smets e Wouters (2007) para
comparar trés distintos tipos de regras de Taylor com trés tipos de regras de
crescimento de renda nominal e trés tipos de regras de renda nominal em nivel. O
modelo é estimado para o periodo entre 1955 e 2015 para a economia estadunidense.
Obtendo os resultados e analisando a funcao de perdas do banco central, foi possivel
concluir que as meta de nivel de renda nominal tiveram o melhor desempenho na
maior parte do periodo analisado. Contudo, quando foi analisado o bem-estar dos
domicilios os resultados ndo parecem apontar que alguma regra tenha sido superior
as outras em todos os periodos, havendo que a regra que apresentou o melhor
desempenhou foi distinta para cada situacado. Houve também significativa variagdo de
desempenho entre as proprias categorias de regras de politica monetaria, de forma
que variacdes pequenas no modo que esta for implementada possa ter implicagbes
macroecondmicas consideraveis.

Beckworth e Hendrickson (2019) buscam fazer a comparagdo entre o
desempenho de uma Regra de Taylor em relacdo com regras de meta de renda
nominal. O diferencial do trabalho € a adicdo de medidas de imperfeicdo na
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mensuracao por parte da autoridade monetaria do desvio do produto, ou seja, da
diferenca entre o produto efetivo e o produto potencial. O fato de que as dificuldades
de medir adequadamente o desvio do produto efetivo do produto potencial sao
relativamente comuns para diversos bancos centrais pode fazer com que o RMRN,
gue ndo depende dessas medidas, tenha uma vantagem significativa em relacao a
Regra de Taylor padrédo, a qual necessita de mensuracdes precisas para o desvio do
produto para ter maior efetividade. O modelo escolhido para fazer a comparacao € um
modelo Novo Keynesiano padrdao, com equacgdes para 0 consumo, o produto, choques
de demanda agregada, a taxa de inflacdo, produto potencial, a produtividade e o
desvio do produto. Além disso, a estimativa da autoridade monetéaria para o gap do
produto possui uma medida de erro. O modelo é estimado para o periodo de 1987 a
2007 para a economia estadunidense. Os resultados obtidos pelos autores parecem
demonstrar que as estimativas imprecisas do Federal Reserve podem explicar cerca
de 13% da flutuacdo do desvio do produto. Além disso, a regra de meta de renda
nominal apresentou volatilidade significativamente inferior para a taxa de inflagdo em
relacdo a Regra de Taylor.

No total, € possivel notar que a utilizacdo de microfundamentos e expectativas
forward looking nos modelos construidos é essencial para captar as vantagens
apresentados por uma meta de renda nominal, visto que diversos destes tipos de
modelos tiveram como resultado de suas simulagdes a superioridade do RMRN. A
intuicdo para este resultado pode ser explicada pelos argumentos de Sumner (2014),
mais especificamente a respeito do papel que a rigidez salarial (usualmente devido a
contratos) possui em causar e amplificar recessdes. Devido ao fato de que o salario
nominal dos trabalhadores da economia possui significancia, um possivel choque que
reduza a renda nominal da economia (tal como um choque negativo de demanda) fara
com que haja uma perda na renda do capital assim como um aumento na taxa de
desemprego. A propriedade de uma meta de renda nominal de tornar a inflagdo
contraciclica fard com que o valor real dos salarios deprecie mais rapidamente em
situacdes de baixo crescimento econdémico, permitindo ajustes com custos menores
para o nivel de emprego. A intuicdo apresentada por Sumner (2014) também é
equivalente aquela apresentada por Beckworth (2019b) a respeito da relagdo entre a

estabilidade da renda nominal e a estabilidade financeira.
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7 SIMULACAO COM UM MODELO MACROECONOMICO SIMPLES

Com o objetivo de demonstrar o possivel funcionamento de um RMRN e
realizar comparagdes com outros regimes de politica monetaria sera realizada neste
capitulo uma simulacgéo teodrica utilizando um modelo macroeconémico com base em
Mankiw (2009). O modelo apresentado ndo possui microfundamentos ou formacao de
contratos fixados nominalmente, logo, é improvavel que as propriedades mais
vantajosas do regime sejam apresentadas. Contudo, o0 modelo pode ser um guia
importante para determinar se uma meta de renda nominal € plausivel frente a tedrica

econdmica basica.

7.1 DEFINICAO DO MODELO

O modelo €é do tipo que possui curvas de demanda agregada e oferta agregada,
incorporando uma curva de Phillips juntamente com uma regra de politica monetéria.
A equacdo do produto é tal que:

YP = —a(r—1") + &
Na qual Y representa o desvio do produto em relacéo ao produto potencial no periodo
t, a 0 parametro que mede a relacéo entre a taxa real de juros e a demanda agregada,
r; a taxa real de juros no periodo t, r* a taxa natural de juros e €, um choque exdégeno
de demanda agregada. A inflacdo por sua vez é determinada por meio de uma curva
de Phillips que apresenta a seguinte forma:
M = E_qme + ¢(VP) + v,
Na qual m; representa a taxa de inflagdo no periodo t, E;_;m; as expectativas do
publico no periodo t — 1 para a inflagdo do proximo periodo, ¢ um parametro que
mede a relagdo entre a taxa de inflagcdo e o produto e v, um choque de oferta exdgeno.
A taxa real de juros é determinada de forma que:
Te =l — EyTre4q
Na qual i; representa a taxa nominal de juros de curto prazo. Considera-se que as
expectativas do publico sdo formadas de maneira adaptativa, ou seja, inteiramente
backwards looking, de forma que a expectativa de inflagdo para o periodo t € a propria
taxa de inflagdo no periodo t — 1. Dessa forma:

Eimtiyq =1t
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Considera-se que o instrumento de politica monetaria é a taxa nominal de juros
de curto prazo. Serdo comparadas trés regras distintas, uma regra de inflagéo estrita,
uma regra de inflacao flexivel e uma meta de renda nominal de taxa de crescimento.
A regra de inflacdo estrita possuira a seguinte forma:

iy =m + 71+ 0E(m, — 1))
Na qual 6F representa o parametro que mede a relacdo entre o desvio da taxa de
inflacdo com a resposta de politica monetaria e ; a meta de inflacdo de longo prazo.
A segunda regra, a regra de inflacdo flexivel, possuira a seguinte forma:
i =me + 1"+ 05 (m, — ) + 6y (YP)

Na qual 6, representa o parametro que mede a relacdo entre o desvio do produto e a
resposta de politica monetaria e 8f o parametro que mede a relagdo entre o desvio
da taxa de inflacdo em relacdo a meta. A terceira e ultima regra, a meta de renda
nominal, foi construida de tal forma:

iy =m + 1" 4+ 0x(Ax; — Ax{)
Na qual 4x, representa a taxa de variagdo da renda nominal no periodo t, Ax; a meta
de crescimento para a renda nominal e 8y um parametro que mede a resposta da
politica monetaria a variagfes na renda nominal da meta.

Os valores escolhidos para os parametros do modelo estédo na seguinte tabela:

Tabela 1 — Parametros escolhidos para o modelo macroecondmico

Parametro Valor
a 1,00

r* 2,00%

® 0,25
Ot 1,00
O 0,50
By 0,50
Ox 1,00

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Mankiw (2009, p. 425).
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Define-se o desvio do produto de forma que:
YP =, —-Y")/vf
Sendo Y; o produto no periodo t e YF o produto potencial. Para calcular o produto
potencial, foi assumido que o valor deste € de 100 unidades no periodo 1, possuindo
uma taxa de crescimento constante de 2% por periodo. Para os regimes de metas de
inflac@o estrita e flexivel considera-se que a meta para a taxa de inflagdo é de 2% por
periodo. Para o regime de metas de renda nominal considera-se que a meta para o
crescimento da renda nominal € de 4% por periodo.
Para fazer comparacdes entre os regimes de politica monetaria sera construida
uma funcéo de perdas com o seguinte formato:
Ly = (my — m)* + (YP)?
Sendo L, o valor da funcdo no periodo t. Dessa forma, sera identificada qual regra de
politica monetéria foi capaz de minimizar as perdas de bem-estar assim como obter
menor volatilidade na taxa de inflagdo e no produto. A tabela 2 apresenta de forma

sistematizada o modelo que sera utilizado.

Tabela 2 — Descricdo das equac¢des do modelo

Equacéo Descrigéo
Yi® = -a(re- r¥) + & Equacédo de demanda agregada
Tt = Eqe)Tte + @(Yi°) + vy Equacdao de oferta agregada
re= it - Eees1) Regra de Fisher
Etm(t+1) = Tt Formacéao de expectativas
it= T+ r* + B8 (e - ) Meta de inflagc&o estrita

i = T+ 1% + O (TeTe*) + By(Y:D) Meta de inflag&o flexivel (Regra de

Taylor)
it =Tt + r* + Ox(Axc - Axc™) Meta de renda nominal
Le= (me- )2 + (Y+P)? Func&o de perdas

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Mankiw (2009, p. 417).
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7.2 RESPOSTA A UM CHOQUE DE DEMANDA AGREGADA

O primeiro choque a ser considerado no modelo € um choque contracionista de
demanda na magnitude de 3%, aplicado aos trés primeiros periodos. Neste caso, as
respostas do desvio do produto ao longo do tempo serdo representadas pelo
Gréfico 1. E possivel notar que o RMRN e a RT apresentaram uma resposta similar,
enquanto a RMI inflexivel sofreu as maiores perdas em termos de produto. Pelo
Gréfico 2, verifica-se que volatilidade do produto do RMI inflexivel também foi
consideravelmente superior em relacdo aos outros regimes.

Observando as respostas das taxas de inflacdo no Grafico 3 é possivel notar
gue o RMI apresentou, paradoxalmente, a maior queda na taxa de inflagdo em relacéo
a meta quando comparado aos outros regimes. Contudo, o RMI e o RMRN
conseguiram recuperar a taxa de inflacdo de longo prazo de 2% mais rapidamente
gue a RT, a qual terminou com esta consideravelmente abaixo da meta. O grafico 4
mostra que a RT apresentou a menor volatilidade para a taxa de inflagdo, enquanto o
RMRN apresentou a maior.

Pelo Grafico 5 nota-se que o RMRN foi o regime que mais efetivamente foi
capaz de minimizar a funcéo de perdas ao longo do periodo analisado, aparecendo
em primeiro lugar. A RT aparece em segundo lugar e o RMI inflexivel aparece na
dltima posicdo. A resposta agressiva do RMRN a mudanca na variacdo da renda
nominal foi o fator que possibilitou que este regime apresentasse o melhor
desempenho, demonstrando quedas consideravelmente inferiores no produto e na
taxa de inflacdo frente ao choque de demanda. A tabela 3 por sua vez mostra as
estatisticas descritivas das principais variaveis assim como o valor da funcdo de

perdas.



Grafico 1 - Resposta do desvio do produto a um choque de demanda
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa (2020).

Grafico 2 - Desvio padréo do desvio do produto sob um choque de demanda
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa (2020).



Gréfico 3 - Desvio da taxa de inflagao efetiva em relacdo a 2% em resposta a
um choque de demanda
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa (2020).

Graéfico 4 - Desvio padrao dos desvios das taxas de inflagdo em reposta a um
choque de demanda
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa (2020).
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Gréfico 5 - Valor da soma da funcéo de perdas em resposta a um choque de
demanda ao longo do periodo contemplado
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa (2020).

Tabela 3 — Resposta quinze periodos adiante a um choque de demanda aplicado nos

trés primeiros periodos

RT RMI RMRN

€t -3,00% -3,00% -3,00%

Tt () 1,19% 1,43% 1,41%

Tt (O) 0,25% 0,41% 0,41%

T (0FP) 0,84% 0,71% 0,72%

Y () -0,13% -0,03% -0,02%

Y (o) 0,79% 1,02% 0,85%

Y (of1P) 0,80% 1,02% 0,85%
Perdas a(‘i‘;m”'adas 0,2039% 0,2306% 0,1852%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa (2020).
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7.3 RESPOSTA A UM CHOQUE DE OFERTA AGREGADA

Também sera feita a comparacdo das respostas dos regimes de politica
monetéria frente a um choque de oferta agregada que eleve a taxa de inflagcdo. Neste
caso, considera-se um choque de oferta de magnitude de 2% nos trés primeiros
periodos, observando-se a resposta dos modelos 15 periodos adiante. E possivel
notar pelo Gréfico 6 que a RT apresentou a menor perda de produto em decorréncia
do choque inicial, contudo, apresentou também uma recuperacao mais lenta ao longo
do tempo. Os regimes de metas de inflagdo e de metas de renda nominal sofreram a
maior queda do produto no periodo inicial e uma convergéncia ao produto potencial
mais rapida.

Pelo gréafico 8 a Regra de Taylor apresentou a maior elevagéo para a taxa de
inflacdo, ndo sendo capaz de retornar a meta de 2% por periodo mesmo depois de 15
periodos. A desinflacdo ocorreu de maneira mais rapida sob o RMI e 0 RMRN,
aproximando o valor de longo prazo dentro do periodo contemplado. Destaca-se que
o0 RMRN, apesar de ter como parte de sua meta a variacdo do produto, apresentou
uma resposta similar ao RMI inflexivel. A explicacéo para isto esta no fato de que, sob
o modelo, os choques de oferta atuam diretamente apenas sobre a taxa de inflacéo,
nao possuindo efeito direto sobre o produto da economia. Dessa forma, o choque de
oferta causa uma elevacédo correspondente sobre a variagdo da renda nominal,
fazendo com que a autoridade reaja agressivamente.

Pelo Gréfico 10, verifica-se que o regime que mais efetivamente minimizou a
funcdo de perdas foi o RMI, o qual respondeu mais agressivamente ao choque. O
RMRN aparece em segundo lugar, demonstrando um desempenho razoavel. A RT
por sua vez teve o pior desempenho, principalmente devido a resposta fraca ao
choque e a taxa de inflacdo alta. Contudo, 0o RMRN apresentou a maior volatilidade
tanto para o desvio do produto quanto para o desvio da taxa de inflagéo,
verificando-se os graficos 7 e 9. A tabela 4 apresenta as principais estatisticas

descritivas assim como o valor da funcéo de perdas acumuladas para os trés regimes.



Gréfico 6 - Resposta do desvio do produto a um choque de oferta
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa (2020).

Gréfico 7 - Desvio padrao do desvio do produto sob um choque de oferta
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa (2020).
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Gréfico 8 - Desvio da taxa de inflagcao efetiva em relacdo a 2% em resposta a
um choque de oferta
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa (2020).

Gréfico 9 - Desvio padréo dos desvios das taxas de inflacdo em resposta a um
choque de oferta
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa (2020).



Gréfico 10 - Valor acumulado da fungéo de perdas em resposta a um choque de
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa (2020).
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Tabela 4 — Resposta quinze periodos adiante a um choque de oferta aplicado nos trés

primeiros periodos

RT RMI RMRN
Vi 2,00% 2,00% 2,00%

T (W) 5,23% 3,53% 3,58%

1 (o) 0,99% 1,10% 1,35%

1 (oFF) 3,38% 1,88% 2,08%

Ye® (W) -1,08% -1,53% -1,57%

Y:® (o) 0,33% 1,10% 1,10%

Y:° (oftP) 1,13% 1,88% 1,92%
Perdas ‘i(‘f_‘;m“'adas 1,903% 1,061% 1,200%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da pesquisa (2020).
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7.4 DISCUSSAO

Os resultados apresentados parecem demonstrar que o0 RMRN é um regime
plausivel de ser implementado. Sob o choque contracionista de demanda, este
demonstrou o melhor desempenho, enquanto sob o choque de oferta demonstrou o
segundo melhor desempenho. O regime ndo apresentou comportamento
consideravelmente incomum ou fora do esperado em relagcdo aos outros dentro das
condi¢des aplicadas. Nenhum regime foi estritamente superior ou inferior aos outros
em todas as situacdes, sendo que o ordenamento dos desempenhos foi Unico para
cada caso.

O modelo utilizado é relativamente simples, possuindo uma equacao de
demanda agregada, uma equacdo de oferta agregada, uma regra de politica
monetaria e expectativas construidas de maneira adaptativa. Contudo, é necessario
ressaltar que diversos aspectos escolhidos para a formulacdo do modelo colocam o
RMRN em desvantagem em relacdo aos outros regimes. Ja foi verificado por Ball
(1999) que quando as expectativas de inflacdo sdo formadas de maneira inteiramente
backwards looking, tal como no modelo apresentado, 0 RMRN pode causar um
aumento consideravel na volatilidade das taxas de inflacdo e no produto. Porém, o
comportamento destas variaveis no resultados apresentados ndo parece ter sido
excessivamente instavel. Além disso, o modelo ndo possui microfundamentos e
contratos. A rigidez salarial por sua vez € um dos fatores que mais afetam o
desempenho de uma meta de renda nominal e que nao foi incluido ao modelo, sendo
gue sua adicdo poderia ter alterado significativamente o ordenamento dos regimes.
Outro fator que néo foi considerado sao as incertezas a respeito do valor real do
produto potencial, visto que sob o modelo assumiu-se que este era de perfeito
conhecimento da autoridade monetaria. Beckworth e Hendrickson (2019) mostraram
que este pressuposto pode causar uma vantagem irrealista & RT e ao RMI em relagdo
ao RMRN.

Ha diversos elementos que um trabalho futuro poderia incorporar de modo a
aperfeicoar o modelo. Alguns dos parametros do modelo poderiam ser estimados para
a economia brasileira, enquanto os parametros de politica monetaria poderiam ser
otimizados para o valor que minimize a fungéo de perdas, assim tornando a analise

mais realista e plausivel. Também €& de extrema importancia que sejam adicionados
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microfundamentos, modelando firmas, domicilios e rigidez nominal, tanto de precos
qguanto salarial. A rigidez nominal pode ser implementada por meio de contratos
fixados nominalmente para um certo periodo. Além disso, as expectativas dos agentes
econdmicos podem passar a ser construidas de maneira racional, ou seja, forward
looking, sendo assim criadas previsdes para as variaveis econémicas no futuro que
influenciam o comportamento no presente. Finalmente, também € possivel adicionar
instrumentos alternativos de politica monetaria no modelo, além das taxas nominais

de juros de curto prazo, juntamente com seus mecanismos de transmissao.
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8 CONCLUSAO

Um possivel regime de politica monetéaria de metas de renda nominal possuiria
uma série de caracteristicas atrativas em relagédo a outros regimes de politica, algo
que explicaria o interesse académico recente em sua potencial implementacédo. O
RMRN surgiu em grande parte como resposta as falhas do regime de metas de
crescimento da oferta monetéria nos anos 1980 e do regime de metas de inflagdo
frente & crise de 2008. Entre as propriedades dariam uma vantagem ao RMRN em
relacdo a regimes alternativos estdo: A sua tendéncia em tornar a taxa de inflagédo
contraciclica, o seu potencial em tornar a realizacdo de politica monetaria mais
objetiva e clara ao publico, a sua capacidade de tornar o sistema financeiro mais
estavel, de contornar o problema da armadilha de liquidez e de evitar uma parte
consideravel da perda de postos de trabalho em situa¢des de choques contracionistas
de demanda agregada devido a sua propriedade de estabilizar a renda nominal.

Contudo, a disponibilidade de evidéncias empiricas a respeito do
funcionamento do RMRN sob situacdes reais € praticamente nula. Dessa forma,
avaliacbes comparativas de desempenho necessitam ser feitas por meio de
simulaces macroecondmicas. A literatura a respeito do funcionamento do regime sob
modelos macroecondémicas € relativamente ampla, merecendo assim uma revisdo. Os
resultados, contudo, ndo sao decisivos. Certos trabalhos parecem demonstrar que o
RMRN possui uma grande vantagem em relacdo a regimes alternativos,
principalmente devido a suas propriedades tedéricas jA mencionadas. Por outro lado,
ha trabalhos que afirmam que o RMRN teria de enfrentar uma série de dificuldades,
tanto para em sua implementacdo quanto em seu funcionamento, que o tornariam um
regime inviavel ou distante do ideal. No geral, os pressupostos dos modelos que
preveem uma performance satisfatéria ao RMRN sdo expectativas forward looking e
rigidez nominal de salarios e precos.

Com o objetivo de ilustrar o funcionamento do RMRN e de realizar
comparacdes de desempenho com regimes alternativos foi construido um modelo
macroecondmico de oferta e demanda agregada tendo como base Mankiw (2009).
Trés diferentes tipos de politica monetaria foram comparados: Uma Regra de Taylor
(RT) com parametros equivalentes para o desvio do produto e para a taxa de inflagéo,
um Regime de Metas de Inflacdo (RMI) no qual a variavel objetivo € unicamente a
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taxa de inflacdo e o Regime de Metas de Renda Nominal (RMRN) no qual o objetivo
€ estabilizar a combinacdo do crescimento real do produto e da taxa de inflagéo.
Considerando as respostas a choques de demanda e oferta, 0 RMRN demonstrou
desempenho satisfatério, sendo o regime que minimizou de maneira mais bem-
sucedida a funcédo de perdas no caso do choque de demanda e aparecendo em
segundo lugar quando considerado o choque de oferta. Além disso, uma das
vantagens do RMRN ¢ o fato de que este ndo necessita de informacgdes a respeito do
produto potencial ao determinar a taxa nominal de juros, diferentemente da RT. Logo,
a dificuldade em estimar o produto potencial e a capacidade produtiva da economia
nao seriam relevantes a conducao da politica monetéaria, de forma que o RMRN

poderia representar um avanco significativo para diversas autoridades monetarias.
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