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RESUMO

O mainstream de politica monetaria estimula o uso de regras de politica econémica a fim de
evitar problemas de inconsisténcia temporal e garantir controle inflacionario. Ao longo da
historia, diversos tipos de regimes monetarios foram implementados, como nos casos da Meta
de Taxa de Cambio e Metas Monetérias. Atualmente, paises dentre os quais, Nova Zelandia,
Brasil, Espanha, Reino Unido, Canada, Suécia utilizam o Regime de Metas de Inflacdo, que
consiste em assegurar uma taxa de inflacdo definida pela autoridade monetéria alcancada por
meio de um instrumento de politica, no caso, a taxa de juros nominal de curto prazo. A quebra
do banco Lehman Brothers e da seguradora AIG em setembro de 2008 desencadeou uma
profunda crise financeira em escala mundial com queda brusca da atividade econdémica,
principalmente em paises da Europa e nos EUA. Diante deste cenario, grande parte dos
Bancos Centrais entrou, seguindo o receituario imposto pela teoria dominante, em um
processo de reducdo da taxa de juros nominal. Contudo, quando o instrumento de politica
atingiu seu nivel inferior, a atuacdo da politica monetaria se tornou limitada, fazendo as
autoridades monetérias adotarem métodos ndo-convencionais para tentar alavancar a
economia. Com as licGes que a crise impds a teoria dominante, uma critica interna fez
ressurgir (o tema é estudado desde o fim da década de 1970) a proposta de troca de regime
monetario em favor da Meta de PIB Nominal. Autores mainstream como Krugman (2011),
Romer (2011) e Frankel (2013) entre outros, encaram a mudanca de regime como a melhor
forma de conseguir recolocar a economia aos niveis anteriores a crise. Em relacdo a critica
externa, 0s pos-keynesianos fazem duras criticas a politica monetéria adotada pela Nova
Sintese Macroecondmica, especialmente ao regime de Metas de Inflagdo. Entretanto, ndo ha
uma literatura que faca a critica tedrica a Meta de PIB Nominal. Com isso, o objetivo desta
dissertacdo sera fazer, no ambito da teoria heterodoxa, criticas a Meta de PIB Nominal,
partindo dos conceitos pds-keynesiano como ndo-neutralidade da moeda, o papel dos Bancos
Centrais, a importancia do efeito acelerador do investimento e a endogenia do produto
potencial pelo lado da demanda. A critica diz respeito ao uso do produto potencial
determinado pelo lado da oferta, o que torna a Meta de PIB Nominal uma extensdo da Meta
de Inflagdo, a limitacdo de atuagdo do Banco Central em estimular o investimento e alterar
capacidade produtiva da economia e a irreversibilidade do tempo em relagdo a “dependéncia
historica” proposta por um tipo de Meta de PIB Nominal. Caso o BC tenha caracteristicas
heterodoxas, a Meta de PIB Nominal pode garantir maiores ganhos com produto devido a sua
maior flexibilidade, em especial no caso de choques de oferta.



ABSTRACT

The monetary policy mainstream encourages the use of rules of economic policy in order to
avoid time inconsistency problems and ensure inflation control. Throughout history, various
types of monetary regimes were implemented, as in the case of Exchange Rate Targeting and
Monetary Targeting. Currently, countries among them, New Zealand, Spain, United
Kingdom, Canada, Sweden use the Inflation Targeting, which is to ensure an inflation rate set
by the monetary authority achieved through a policy instrument, in the case, short-term
nominal interest rate. The fall of Lehman Brothers and AIG in September 2008 triggered a
deep financial crisis worldwide with rapid drop in economic activity, especially in european
countries and the USA. In this scenario, most central banks came following the prescriptions
imposed by the dominant theory in a process of reducing nominal interest rate. However,
when the policy instrument reached its zero lower bound, the monetary policy stance has
become limited, making the monetary authorities adopt unconventional methods try to
leverage the economy. With the lessons that the crisis imposed on dominant theory, an
internal critique has resurrected (the subject is studied since the late 1970°s) the proposed
monetary regime change in favor of Nominal GDP Targeting. Mainstream authors such as
Krugman (2011), Romer (2011) and Frankel (2013) among others, regard regime change as
the best way to get the economy to replace pre-crisis levels. With regard to external review,
post-keynesians do several criticism of the monetary policy adopted by the New Synthesis,
especially Inflation Targeting. However, there is a literature that makes the theoretical critique
of Nominal GDP Targeting. Thus, the aim of this work is provide, within the heterodox
theory, theoretical criticism of Nominal GDP Targeting, starting from post-keynesian
concepts such as non-neutrality of money, the role of central banks, the importance of
investment and endogenous potential output on the demand side. The criticism concerns the
use of potential output determined by the supply side, which makes the Nominal GDP an
extension of Inflation Targeting, the Central Bank's actions limitation to stimulate investment
and change productive capacity of the economy and the irreversibility of time compared to
"historical dependence™ proposed by a kind of Meta Nominal GDP. If Central Bank has
unorthodox characteristics, Nominal GDP can ensure higher gains from product due to their
greater flexibility, especially in the case of supply shocks.
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INTRODUCAO

O uso de ancoras nominais € tratado pelo mainstream de politica monetaria como essencial
para garantir estabilidade de precgos e evitar problemas de inconsisténcia temporal. Com a
Teoria Quantitativa da Moeda como mote para a andlise dos determinantes dos precos,
diversas formas de regimes monetarios foram implementados ao longo da histéria em

diversos paises do mundo.

As ancoras nominais apoiadas em Metas de Taxa de Cambio consistiam em utilizar alguma
commodity (prata e ouro), ou uma moeda estrangeira de baixa inflagcdo, para controlar a
emissdo da moeda nacional. Contudo, por problemas como a falta de controle para lidar com
questdes domésticas, o regime entrou em desuso. Passou-se entdo a se usar ancoras nominais
apoiadas em Metas Monetarias, que consistem em controlar os agregados monetarios para
atingir estabilidade na inflacdo, porém problemas de controle efetivo sobre estes agregados,
assim como choques recorrentes na velocidade-renda da moeda, fizeram alguns paises

descartarem este regime.

Ao longo dos ultimos 20 anos, os Bancos Centrais de paises como Nova Zeléndia, Brasil,
Reino Unido, Espanha, Canada, Suécia, entre outros, introduziram o regime de ancora
nominal denominada Metas de Inflacdo (Inflation Targets), que se fundamentam, grosso
modo, em anuncios de uma meta inflacionaria explicita, cujo alcance se da por uma estratégia
de comunicagédo e transparéncia sistematica no tempo. Durante o periodo entre meados dos
anos 1980 até 2008, as principais economias do mundo, seguidoras de Metas de Inflagdo ou
ndo, obtiveram relativo sucesso em garantir uma inflacdo baixa e um crescimento econdémico

considerado satisfatorio.

Entretanto, a quebra do banco Lehman Brothers e da seguradora AlG em setembro de 2008
desencadeou uma profunda crise financeira em escala mundial, com queda brusca da
atividade econdmica, principalmente em paises da Europa e nos EUA. O aumento do
desemprego chegou a mais de 1/5 da populacdo economicamente ativa, como nos casos de

Portugal, Espanha e Grécia.

Seguindo o receituario da teoria dominante, os principais Bancos Centrais do mundo entraram

no processo de reestimulo econdmico a partir da reducdo da taxa de juros nominal de curto
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prazo, instrumento de politica monetéria vigente. No entanto, esse processo de diminuigdo
chegou ao seu nivel inferior, limitando a atuacdo da politica monetaria para os desafios

enfrentados perante a mais profunda crise econdmica desde a Grande Depresséo dos anos 30.

A taxa de juros em seu nivel inferior e a necessidade de reestimulo pds-crise levou 0s
economistas do mainstream a se questionarem sobre a melhor forma de atuacdo da politica
monetaria. Duas vertentes no campo interno ao mainstream se destacam nesse debate, sendo
que a primeira defende a manutencdo do regime monetario atual (Metas de Inflacdo) e a
segunda advoga uma troca da meta em favor da Meta de PIB Nominal.

Quanto a primeira vertente, Mishkin (2011) ndo encontra evidéncias que corroboram a troca
do regime de metas, pois os principios basicos da “ciéncia da politica monetaria” ndo foram
violados. O autor prop8e que em casos da taxa de juros estar proxima de zero, deve-se elevar
a meta de inflagéo, reduzindo-se a taxa real de juros para estimular a economia. Neste caso, 0
regime de Metas de Inflacdo ndo deveria ser abandonado como resultado dos efeitos de crises

semelhantes a de 2008.

A segunda proposta, que comeca a ganhar a empatia de alguns dos principais economistas da
corrente dominante, ¢ a mudanca do regime de Metas de Inflagdo para a Meta de PIB
Nominal. Por definicdo, PIB Nominal é a combinacdo entre precos de mercado e produto real,
duas das principais variaveis que a politica econdmica procura afetar. Portanto, tal regime, ao
dar um parametro para o produto real a ser obtido ao longo do tempo, e ndo apenas para o
comportamento dos precos, torna-se eficaz em recuperar mais rapidamente economias pés-
crise ou pods-choques de oferta, sem que haja a necessidade de perda de credibilidade do
controle inflacionario. A academia e os formuladores de politica como Carney (2012),
Hatzius et. al. (2011), Romer (2011) e Frankel (2013), entre outros, veem a necessidade da
troca de regime, basicamente, devido a falta de capacidade da Meta de Inflagdo em retomar os
niveis de crescimento pré-crise e a maior flexibilidade de atuacdo do Banco Central, em

especial, nos casos da taxa de juros em nivel inferior.

A Meta de PIB Nominal ndo é propriamente uma novidade, pois a discussdo sobre este
regime ocorre desde o final dos anos 1970, com Meade (1978), e inicio dos anos 1980, com
Tobin (1980), ambos analisando para o caso das Metas Monetérias. Entretanto, com a

necessidade das economias de retornarem aos niveis de crescimento pré-crise, 0 que requer
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maior flexibilidade na atuagéo dos Bancos Centrais, a Meta de PIB Nominal passou a ganhar

terreno novamente.

A Meta de PIB Nominal tem, em termos gerais, trés formas de implementacdo, sdo eles: Meta
de Nivel, Meta de Crescimento e Meta Intermediaria. Cada uma delas sera amplamente
discutida ao longo deste trabalho, com a apresentacdo das possiveis vantagens e criticas sobre
qual forma pode ter melhor desempenho perante cenarios de crise e de choques de oferta e

demanda.

Além da critica interna, a heterodoxia também faz severas criticas externas quanto a forma, o0s
pressupostos e a andlise de como a autoridade monetaria deve agir para alcancar um bom
desempenho econdmico, com crescimento do produto e certo controle inflacionario.
Trabalhos de origem pds-keynesianas como Lima e Setterfield (2008) e Arestis e Saywer
(2008) fazem criticas ao regime de Metas de Inflacdo com a introducdo de conceitos caros a
corrente pds-keynesiana, como a ndo-neutralidade da moeda no longo e no curto prazo, o
papel central da demanda na atividade econbmica e a endogeneidade da moeda entre outros

aspectos.

Deve-se destacar que na literatura pds-keynesiana ndo foram encontradas criticas a Meta de
PIB Nominal, mas somente ao regime adotado pelos paises mencionados. Desta forma, o
objetivo central desta dissertacdo serd apresentar uma critica de carater pos-keynesiano a
Meta de PIB Nominal, defendida pelo mainstream como mecanismo de solucdo pds-crise de
2008.

Para tanto, € conveniente apresentar a base tedrica do mainstream de politica econdmica
relacionada a politica monetaria. A neutralidade da moeda no longo prazo, o papel das
rigidezes nos precgos e salarios no curto prazo, a necessidade do uso das regras, os tipos de
regras ja usadas e a reavaliacdo destes conceitos apds a crise de 2008 serdo debatidos no
capitulo 1 do trabalho. O capitulo 2 realiza uma revisdo da literatura envolvendo a Meta de
PIB Nominal, apresentando os trés tipos de modelo e seus desenvolvimentos a partir de trés
perspectivas ou fases: em comparacdo com Metas Monetarias, Metas de Inflacdo e como
solucdo posteriormente a crise de 2008. Apos a revisdo é apresentado o modelo Novo-
Keynesiano (atualmente o mainstream de politica econdmica) especifico para Meta de PIB
Nominal, sob as diferentes formas de implementacdo, com suas respectivas funcbes de perda

social e de reacdo da politica monetéria.
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Por fim, no capitulo 3 sdo discutidas, no &mbito da teoria poOs-keynesiana, as criticas
pertinentes a Meta de PIB Nominal, particularmente voltadas a ndo-neutralidade da moeda no
longo e no curto prazo, a relevante analise da incerteza na economia, ao papel do acelerador
do investimento e a endogenia do produto potencial pelo lado da demanda na economia
monetaria de producdo. Com isto, a contribuicdo deste trabalho é de carater tedrico,
fundamentando as criticas as implicagdes dinamicas de um regime de Metas de PIB nominal,
abrindo a possibilidade para futuros estudos empiricos e para a definicdo de novas estratégias

de politica monetéria com caracteristicas pds-keynesianas.
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1 O MAINSTREAM EM MACROECONOMIA E A POLITICA MONETARIA

Com a eclosdo da crise financeira mundial decorrente da quebra do banco Lehman Brothers
em 15 de setembro de 2008 e do colapso da seguradora AlG, no dia seguinte, os Bancos
Centrais (BCs) de todo o mundo se viram em um imenso desafio para minimizar os custos
gerados pela recessdo que se apresentou em suas economias. A partir de entdo, a conducéo da
politica monetaria passou por um amplo debate em torno de sua eficacia em manter os precos
e os niveis de renda estaveis no tempo, em especial durante periodos de turbuléncia da

economia mundial.

Basicamente, o mainstream de politica monetaria propGe um ajuste nas taxas de juros
nominais para o reequilibrio da economia, de forma que a crise global desencadeou um
processo de reducgéo das taxas de juros nominais por grande parte dos BCs, a fim de retomar
os estimulos ao produto. Todavia, essas reducdes tiveram efeitos quase nulos no @mbito da
retomada do crescimento econémico face aos tempos pré-crise, fazendo a academia e 0s
formuladores de politica econbémica se debrucarem sobre as questdes de reestimulo a

economia.

Diante deste quadro, o objetivo deste capitulo é apresentar os principios centrais do
mainstream para a conducao da politica monetaria, em especial os relacionados a proposta de
uso de regras de politica monetaria. S&o discutidos também os principais regimes de ancoras
nominais (MISHKIN, 1999) utilizados ao redor do mundo, com destaque ao regime de metas
de inflacdo (RMI). Por fim, é proposta uma discussdo, de cardter interno & corrente
dominante, com inicio no pés-crise de 2008 em torno das principais criticas e das possiveis
licGes assimiladas, no que tange a eficacia da politica monetaria em retornar aos niveis de
emprego e renda anteriores ao momento de maior turbuléncia econémica desde a crise de
1929.

1.1 O MAINSTREAM MACROECONOMICO': UMA VISAO GERAL

Segundo Blanchard (1997), o nucleo tedrico do mainstream macroecondmico apresenta dois

importantes pressupostos: no curto prazo, movimentos da demanda agregada levam a

! Existem alguns termos vinculados ao mainstream econdmico como New Keynesian Economics (CLARIDA
et.al.,1999), New Neoclassical Synthesis. (GOODFRIEND & KING, 1997).
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movimentos na atividade econémica e; com o passar do tempo, a economia tende a retornar
para a trajetdria de crescimento do estado estacionario (steady-state growth path). O curto
prazo é explicado pela rigidez nominal dos precos e salarios, o que leva a movimentos no
produto real face a variagcdes de demanda agregada, sendo que a defasagem na acomodacao
das rigidezes evita que a taxa de juros e a inflacdo se ajustem automaticamente. Por sua vez,
no médio e longo prazo, o nivel e a inclinagcdo da trajetoria de crescimento do estado

estacionario estdo ligados as imperfeicdes dos mercados?.

A partir desse nlcleo, o0 ambiente econdmico pode ser caracterizado da seguinte forma: o
produto potencial segue o modelo de crescimento de Solow, com tecnologia enddgena; ndo
existe trade-off no longo prazo entre inflacdo e desemprego, e portanto a politica monetaria é
neutra com respeito a varidveis reais; no curto prazo existe trade-off entre inflagdo e
desemprego, fruto das ja& mencionadas rigidezes dos precos e salarios, com consequéncias
significativas para as flutuacdes econdmicas; as expectativas de inflagdo e decisdes futuras
dos policymakers sdo enddgenas; e a politica monetaria deve seguir regras claras e/ou
funcoes de reacio do tipo taxa de juros de curto prazo para “equilibrar” a economia®,

(TAYLOR, 2000, grifo nosso).

As duas primeiras caracteristicas apresentadas acima estdo de acordo com a teoria dos Ciclos
Reais de Negocios (Business Real Cycle), vindos da tradicdo novo-classica de otimizacdo
intertemporal, market-clear e da microfundamentacdo da macroeconomia. Os modelos de
equilibrio geral intertemporal sdo baseados em trés hipdteses centrais: a politica monetéaria se
torna irrelevante para equilibrar as flutuagcbes econdmicas; as mudangas no emprego Sao
explicadas pela quantidade de pessoas que querem ou nao trabalhar (aplicacdo do tempo entre
trabalho e lazer). Os impactos dessa relagdo recaem sobre o mercado de trabalho, no salario
real e na taxa de juros real e; o produto potencial é explicado nos modelos de crescimento
enddgeno com gradual avango tecnoldgico. (MANKIW, 1990, p.1653).

De maneira mais especifica, em concorréncia monopolistica, o consumo das familias €
dividido em gastos correntes e futuros, com sua perspectiva de renda futura (lifetime income

prospects) e acesso ao mercado de crédito por uma taxa de juros determinada. Os agentes

2 Em mercados imperfeitos existem as éareas de P&D (avangos tecnoldgicos) e desemprego involuntario,
influenciando na trajetoria do crescimento do estado estacionario (BLANCHARD, 1997, p.244).
® Este ponto relacionado ao ambiente econdmico é motivo da construgdo da proxima sesso.
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maximizam sua utilidade dado seu plano de consumo futuro (lifetime consumption plan) e sua
restricdo orcamentaria. A familia deve alocar seu tempo entre trabalho e lazer, sendo a
decisdo de trabalhar, dada pelo salario real em termos de bens de consumo. Consumo e lazer
maximizam a utilidade das familias; portanto, a oferta de trabalho parte de trés caracteristicas:
caso o salério seja fixo, a oferta de trabalho é inversamente proporcional ao consumo. Caso 0
consumo seja fixo, a oferta de trabalho é diretamente proporcional com o salario real, assim
como quando os salarios e 0 consumo aumentam proporcionalmente, os efeitos na oferta de
trabalho sé&o compensados. (GOODFRIEND, 2002).

Ja as firmas tém poder suficiente na determinacdo dos precos e do mark-up maximizador de
lucro. Caso as firmas ajustem seus pre¢os para manter o mark-up maximizador, variag6es dos
salarios e suas flutuacées s6 ocorrem quando ha mudancas tecnolégicas®; assim, o preco de
equilibrio é determinado pela tecnologia e emprego de equilibrio. O papel da taxa de juros
real, neste processo, é coordenar demanda e oferta agregada ao longo do tempo. A taxa de
juros de equilibrio faz o consumo encontrar a oferta intertemporal de bens de consumo.
(GOODFRIEND, op.cit.).

Na Nova Sintese Neocléassica, as firmas ndo ajustam seus precos de forma flexivel para
manter seu mark-up maximizador de lucro. O mark-up flutua mediante choques de demanda e
produtividade. Neste ponto, as firmas precificam seus produtos com objetivo de manter o
mark-up proximo do desejado ao custo de mudanca destes pregos afetarem os beneficios de
manterem o mark-up na trajetéria de longo prazo. As rigidezes temporérias, no curto prazo,
sdo explicadas pela firma ter um custo de alterar os precos dos produtos, devido a dificuldade
encontrada pelas empresas em determinar diferentes precos de diferentes produtos e assim
maximizar seus lucros. Logo, as firmas s6 vao mudar seus precos quando as condicGes de
custo e demanda esperados alterarem o mark-up corrente significativamente face ao mark-up
maximizador do lucro. Entdo pode-se concluir que a variabilidade do mark-up é o fator-chave

para a resposta nas flutuagdes na inflagdo®. (GOODFRIEND, op.cit.).

No mainstream, a politica monetaria tem papel fundamental como instrumento de controle na

economia, uma vez que, com a rigidez nos precos e a consequente flutuacdo econémica, esta

* Como algum choque de produtividade vindo de uma mudanca tecnoldgica.
> Como o foco sdo as implicagBes na politica monetaria da escola, ndo sera especificado o modelo e mais
detalhes. Para tanto, ver Goodfriend (2002)



16

politica é necessaria para obter a estabilidade de precos e o nivel de produto no potencial.
Assim, a politica monetaria deve seguir alguns preceitos como respeitar 0s determinantes no
lado da oferta em relacdo ao longo prazo. Neste caso, 0 BC deve alcancar uma estabilizacéo
dos precos compativel com o nivel de mark-up maximizador de lucro, além de combater
mudancas no produto decorrentes da demanda agregada a fim de manter o produto no seu
potencial. (GOODFRIEND & KING, 1997).

Clarida et.al. (1999) propdem um modelo basico para a atuacdo da politica monetaria,
partindo da analise do equilibrio geral dindmico, com moeda e rigidez temporaria dos precos.
A proposta segue 0 modelo IS/LM Keynesiano tradicional (padrdo), no entanto a principal
diferenca é que as equacOes agregadas apresentam explicita otimizacdo dos agentes. Deste
modo, tem-se a suposicdo de que o0 comportamento da economia depende da politica
monetaria atual e de suas expectativas no futuro (forward-looking). Assim, os autores
apresentam o modelo com base em duas equacgdes, uma curva IS (curva de demanda

agregada) e uma curva de Phillips (curva de oferta agregada).

A curva IS descreve 0 gap do produto inversamente proporcional a taxa real de juros, onde o
produto depende de sua expectativa futura e da taxa de juros. Uma elevagdo no consumo
esperado gera um aumento do consumo corrente, via preferéncia por suavizagdo do consumo
e uma elevacdo da taxa de juros no futuro leva a uma reducdo do consumo corrente, via
substituicdo intertemporal de consumo. Choques de demanda, no modelo, estéo relacionados
as mudancas esperadas nos gastos do governo no tocante a mudancas do produto potencial.
(CLARIDA et.al., op.cit.).

A curva de Phillips mostra a relacdo positiva entre inflacio e o gap do produto. E determinada
devido aos pressupostos de concorréncia monopolistica e de processo de decisdo dos precos
das firmas. As firmas nesse modelo determinam seus precos mediante as expectativas dos
custos marginais futuros, na obtencdo de maximizacao de lucros, afetando da mesma forma as

expectativas de inflacdo futura. (CLARIDA et.al., op.cit.).

Por sua vez, com as curvas de demanda e oferta agregada, a autoridade monetéria define sua
funcdo objetivo, ou funcdo de perda social atrelada ao comportamento das varidveis-meta, em
geral, inflacdo e produto, que minimiza os desvios quadraticos da inflacdo corrente da meta e

0 produto atual do potencial. A funcdo de perda social € uma escolha politica com a finalidade
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de obter uma medida de bem estar social, servindo como uma guia para os objetivos da

politica monetaria. (CLARIDA et.al., op.cit.).

A questdo do BC é maximizar o bem estar social da populacdo. O instrumento de politica®
(taxa de juros nominal de curto prazo) procura estabilizar o mark-up corrente com o desejado,
ao ponto de assegurar uma baixa inflagdo. A politica monetaria deve ser neutra, a tal ponto
que estabilize o nivel de emprego a taxa natural, elimine o hiato do produto, mantenha uma
inflacdo baixa com a intencdo de manter a taxa de juros também baixa para reduzir o custo de
decisdo dos precos, das distorcGes nos precos relativos e minimizar assim 0 medo
inflacionario. (GOODFRIEND, 2002).

1.2 O USO DA REGRA NA POLITICA MONETARIA

O debate’ entre regras versus discricionariedade foi aprimorado com conceitos de
expectativas racionais e de inconsisténcia temporal da politica monetaria. Assim sendo,
modelos como a teoria do controle 6timo (optimal control theory) trazida por Kydland e
Prescott (1977) mostram que, no caso da politica monetaria objetivar uma maximizacao do
bem estar social, 0 uso da discricionariedade — em que a escolha politica é feita com base
somente na situacdo corrente — serd menos eficiente do que o uso de regras, cujas escolhas

sdo feitas de acordo com a situacdo atual e com as expectativas das escolhas futuras.

Existem alguns potenciais beneficios do uso da regra de politica monetaria. No que tange a
analise do comportamento estratégico dos agentes, Barro e Gordon (1983) apontam que
expansOes inflacionarias ndo previstas geram, em um primeiro momento, um aumento da
atividade econémica e reducio do desemprego abaixo da taxa natural®. Entretanto, quando o0s
agentes entenderem como se comportam (as expectativas sao racionais) os policymakers, a
populacdo ajustaria suas expectativas inflacionarias para eliminar esta surpresa, obtendo como

efeito final somente inflacdo. Desta forma, o compromisso com o uso de regras forcaria 0s

® S30 as variaveis econdmicas sob controle do BC que permitem alcancar uma meta ou objetivo estabelecido.

" O debate foi posto por Friedman (1968) no seio do monetarismo com a introdugdo da HipGtese das
Expectativas Adaptativa. A acdo do governo gera desequilibrios na economia, portanto a necessidade de uma
regra de politica fixa e adequada a conducdo da politica monetéria, no curto prazo, se torna primordial para
minimizar oscilacGes e estabilizar as expectativas dos agentes.

8 Taxa Natural de Desemprego como: “the value that would be ground out by the private sector in the absence

of monetary disturbances. This natural rate can shift over time because of supply shocks, demographic changes,
shifts in governmental tax and transfer programs, and so on.” (BARRO & GORDON, 1983, p. 3)
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formuladores de politica a eliminarem o interesse pelo uso de surpresas monetarias e
eliminaria o viés inflacionario da politica. A discricionariedade estaria associada ao problema
da inconsisténcia temporal porque o BC ndo conseguiria emitir sinais satisfatorios que

levassem a credibilidade dos objetivos anunciados.

O uso de regras também age para reduzir a interferéncia politica, pois os formuladores de
politica podem ser levados a realizarem politicas monetarias oportunistas previamente as
eleicBes, com um BC sob o controle dos politicos eleitos ou alinhados com seus interesses. A
regra de politica suprimiria tais influéncias politicas. (HALL & MANKIW, 1994,
MISHKIN,1999).

Para Clarida et.al. (1999), o uso de regras para conducdo de politica monetaria € muito
importante, uma vez que “The target variables depend not only on the current policy but also
on expectations about future policy.” (CLARIDA et.al., op.cit. p.1670), ou seja, um BC deve
usar regras para adquirir credibilidade perante o publico e assim, quando houver necessidade
de baixar a inflagdo em um determinado momento, as perdas com o produto serdo reduzidas.
Além dos potenciais beneficios, a regra de politica monetaria deve seguir algumas
caracteristicas essenciais para que alcance um melhor desempenho econémico em um
ambiente onde, no curto prazo, ha variagbes no produto, emprego e inflagdo. Hall e Mankiw

(1994) enumeram quatro, a saber: eficiéncia, simplicidade, preciséo e responsabilidade.

O primeiro ponto € a regra ser eficiente. Se uma regra 6tima é definida como a minimizagéo
da soma ponderada das variacGes de produto e inflagdo, uma regra eficiente é aquela que
coloca a economia na fronteira dessas variacdes, ou seja, dada a escolha das variacbes por
parte dos policymakers, a eficiéncia é encontrada quando se atinge o 6timo determinado pelo
BC. (BALL, 1999). Em outras palavras, uma regra ¢ eficiente quando minimiza as variancias
dos desvios das variaveis-meta, dadas as preferéncias do BC.

A segunda caracteristica € a simplicidade. Hall e Mankiw (1994, p.74) apontam que ter uma
regra simples aumenta as chances da mesma ser adotada ao longo do tempo, visto que
melhora a compreensdo do publico e dos agentes econdmicos a respeito dos movimentos que

a autoridade monetaria realiza em relacdo a politica monetaria.
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A precisao e a responsabilidade da regra de politica estdo conectadas com a transparéncia e 0
compromisso assumidos pela autoridade monetaria. Caso o BC consiga cumprir com a
proposta inicial (no caso de RMI ter a inflacdo dentro da meta pré-estabelecida), os agentes
econdmicos passam a ter confianca de que a meta sera cumprida e assim guiam suas
expectativas. Quando ha imprecisdo, os agentes perdem a confianca, gerando maior risco e
consequentemente menor eficcia da politica. Por isso, a responsabilidade é uma caracteristica
essencial, j& que a politica monetaria tem mais crédito se os cidadaos puderem responsabilizar
a autoridade monetaria pela execucdo da politica. (HALL & MANKIW, 1994).

Dadas tais caracteristicas, os policymakers devem investigar quais os principais mecanismos
de transmissdo da politica monetaria no comportamento da economia. Sobre o canal da
demanda (ou canal do crédito), a politica monetaria incide sobre a demanda agregada, com
uma defasagem, por meio da taxa de juros real de curto e longo prazo®. Via taxa de juros, uma
politica monetaria contracionista, eleva a taxa de juros nominais de curto prazo e por
consequéncia as taxas de juros reais de longo prazo. Essa elevacdo afeta negativamente o
investimento das empresas e consumo das familias, reduzindo o produto agregado.
(MISHKIN, 1995).

Ja o canal das expectativas permite que a acdo da politica monetaria incida sobre as
expectativas de inflacdo e, por conseguinte, a inflacdo atual devido a rigidez dos precos e
salarios (SVENSSON, 1999). Se ha expectativa de queda da inflacdo no futuro, ha uma
consequente elevacdo das taxas reais de juros ex ante, de modo a induzir uma contracédo da
demanda e da prépria inflagdo corrente. Boivin et.al. (2010) afirma que o papel das
expectativas € uma importante ferramenta para as autoridades monetarias administrarem

devido ao seu poder de transmisséo para a atividade econémica e para a inflacéo:

First, expenditures depend directly on the expected path of policy rates through the
influence of this path on asset prices; for example, if a rise in the policy rate is
expected to be more persistent, the expectations hypothesis of the term structure
indicates that the impact on long-term interest rates will be larger than if it is
expected to be temporary. Second, the nature of the policy rule can have important
feedback effects through its influence on expected spending and inflation; for
example, policy behavior that responds strongly to deviations of output from
potential and deviations of inflation from desired levels will lead to greater stability
in expectations for income and inflation, and hence greater stability in actual
spending and inflation. (BOIVIN, et.al., 2010, p. 27)

° Entre os canais da demanda agregada, ha também o canal do crédito, realizado, por exemplo, pelos
empréstimos bancérios, ou seja, com uma politica monetéria restritiva, os depésitos e as reservas bancérias
sofreriam uma queda, com consequente redugdo dos empréstimos bancarios e também do investimento,
ocasionando queda no produto. (MISHKIN, 1995)
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Em uma economia aberta, o canal da taxa de cambio é um transmissor da politica monetaria
de consideravel relevancia, pois: (i) a taxa de cambio ajuda o canal da demanda, devido a
politica monetaria atingir o cdmbio por meio da diferenca entre a taxa de juros nominal
domeéstica e a estrangeira, dada a taxa esperada de cdmbio no futuro, através da condicdo de
paridade de juros. Dada a rigidez nos precos, a taxa de cAmbio nominal afeta a taxa de
cambio real, o que gera efeitos sobre os precos relativos entre produtos domésticos e
estrangeiros, acarretando mudancas na demanda e na composicdo da oferta; (ii) o segundo
ponto esta ligado diretamente & inflagio do indice de Precos ao Consumidor (IPC), porque
quando a taxa de cdmbio pode alterar o preco em moeda doméstica de bens finais importados
e caso estes bens constem no IPC havera alteracdo deste indice; (iii) outro ponto de
transmisséo via taxa de cadmbio € mediante o preco em moeda doméstica de insumos ou bens
intermediarios importados e ocasionalmente os salarios nominais, que afetam o preco dos
bens produzidos em territorio nacional; (iv) a taxa de cambio é uma variavel determinada
pelas expectativas e tem carater forward-looking o que a torna papel central na politica
monetaria por coordenar as expectativas e (v) choques externos serdo transmitidos através do

cambio, ocasionando variagdes na inflagdo e demanda domésticas. (SVENSSON, 2000).

Definidos os mecanismos de transmissdo da politica monetaria, deve-se agora definir as
diferencas entre instrumento de politica e as variaveis-meta para o mainstream. Existem duas
defini¢Bes sobre variavel-meta. A primeira remete a Svensson (1999), entendida como aquela
que aparece na funcdo perda social e a segunda remete a Bernanke e Woodford (1997), no
qual a variavel-meta é aquela presente na funcdo de reacdo de politica monetéria. A definicdo

de instrumento de politica é feita por Svensson (1999) da seguinte forma:

[...] expresses the instruments as a prescribed function of predetermined or forward-
looking variables, or both. If the instruments are a prescribed function of
predetermined variables only, that is, a prescribed reaction function, the rule is an
explicit instrument rule. If the instruments are a prescribed function of forward-
looking variables, that is, a prescribed implicit reaction function, the rule is an
implicit instrument rule. In the latter case, the instrument rule is an equilibrium
condition (there are nontrivial endogenous variables in the equation describing the
instrument rule). (SVENSSON, 1999, p. 614)

Ademais, em geral, definem-se as variaveis-meta como o gap do produto, o desvio da inflacéo

e o0 instrumento de ajuste — taxa basica de juros —, que tem a incumbéncia de reduz ao maximo
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a perda de bem estar social. A funcéo de perda é definida pelo BC e traduz o comportamento

das variaveis-meta para guiar a escolha politica (CLARIDA et.al., 1999).

E possivel definir uma regra para os regimes de meta (targeting rules) da politica monetaria.
Assim, Svensson (1999) define um targeting rule como uma indicacdo para a minimizacgéo da
funcéo de perda social, ou seja, descreve-se uma equacao, Com uma ou mais varidveis-meta e
um nivel a ser atingido para estas variaveis. Caso a autoridade monetaria tenha total controle
sobre as variaveis-meta e ndo haja trade-off intertemporal e intratemporal entre as variaveis,
entdo a funcdo deve ser preenchida unicamente pelas varidveis-meta. Caso contrério, em que
0 BC néo tenha total controle sobre as variaveis, mesmo ndo havendo trade-off, conforme
mencionado acima, a funcdo perda devera incluir uma previsdo condicional (conditional
forecast) de algum periodo a frente, determinado a partir das informacGes disponiveis no

momento atual em que o instrumento seja ajustado.

Essa previsdo condicional tera o papel de uma meta intermediaria, que estara altamente
correlacionada com as variaveis-meta predeterminadas, dando mais transparéncia e reduzindo
0 problema de inconsisténcia temporal para a politica monetaria, ja que agora a autoridade
monetaria terd que conduzir a politica monetéria para manter as proje¢des das variaveis-meta
dentro das metas estabelecidas. (SVESSON, op.cit.)

No entanto, determinados eventos podem justificar uma flexibilizacdo da regra. Segundo
Taylor (1993):

Moreover, in my view, a policy rule need not be a mechanical formula, but here
there is more disagreement among economist. A policy rule can be implemented and
operated more informally by policymakers who recognize the general instrument
responses that underlie the policy rule, but who also recognize that operating the rule
requires judgment and cannot be done by computer. This broadens the definition of
a policy rule significantly and permits the consideration of issues that would be
excluded under the narrower definition. By this definition, a policy rule would to
include a nominal income rule in which the central bank takes actions to keep
nominal income on target, but it would not include pure discretionary policy.
(TAYLOR, 1993, p. 198, grifo nosso)

Moreira (2009) aponta quatro ocasifes para 0 uso conveniente da atuagao nao estrita da regra
de politica no caso do RMI: choques de oferta, suavizacdo da taxa de juros, papel do cAmbio e

a incerteza estrutural. Os choques de oferta geram trade-off entre a variabilidade do produto e
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da inflacéo e, portanto, a necessidade de algum grau de acomodacéo a fim de evitar perdas

significativas sobre o produto e emprego. (CLARIDA et.al., 1999).

A suavizacdo da taxa de juros também é vista como mecanismo de flexibilizacdo do regime
de metas, visto que ela pode ser primordial para evitar momentos de turbuléncia no mercado
financeiro (WOODFORD, 2003). Quando héa incerteza e/ou interferéncia do BC de maneira
desconhecida na distribuicdo de probabilidade dos parametros estruturais (BRAINARD,
1967), entéo opta-se por manter o posicionamento atual em relagéo a taxa de juros ou realiza-
se mudancas de maneira gradual. (BLINDER, 2006). Isto implica em ajustamentos efetivos da
taxa basica de juros menores do que os sugeridos pelas regras 6timas para o instrumento de

politica.

Por sua vez, em economias abertas, a volatilidade cambial pode trazer consequéncias drasticas
sobre o produto, emprego e controle inflacionario. Uma vez que o canal de transmissao
cambial é o que atua mais rapidamente sobre a inflagdo (BALL, 1999), caso o regime de
regras seja muito rigido, obrigando o BC a desinflacionar a economia rapidamente, entdo a
taxa de juros devera apresentar maior volatilidade a fim de que a taxa de cambio também
apresente maiores variag0es. Portanto, com o objetivo de se evitar volatilidade cambial, deve-
se flexibilizar o regime de regras, permitindo uma desinflacdo de longo prazo mais gradual.
Por fim, Moreira (2009) explica de maneira sucinta, o uso do gradualismo da politica em

casos de incerteza estrutural:

[...] incerteza estrutural retira a eficAcia da regra Otima de politica monetéria e
também justifica o uso de mecanismos ad hoc, ou seja, uma postura mais gradual
face ao que seria sugerido pelo modelo balizador da politica. O BC nédo possui plena
certeza sobre quais sdo os valores ou distribuicdo de valores para os parametros do
modelo estrutural. Diante dessa incerteza estrutural, uma regra de instrumento
Otima, derivada a partir da solugdo de um problema de otimizacdo, ndo representa
um instrumento Unico e estavel para a politica monetaria. Havendo mudanca
estrutural, a regra de instrumento deve sofrer modificacdes (SVENSSON, 1997). No
entanto, uma vez que haja incerteza sobre 0s novos pardmetros estruturais que
prevalecem, a autoridade deve se pautar por informac8es e conhecimentos adicionais
face a decisdo de instrumento. (MOREIRA, 2009, p.44)

Desta maneira, a utilizacdo de regras pela autoridade monetéria se tornou um importante
mecanismo para conducdo de maneira previsivel e transparente da politica monetaria,
tornando a autoridade monetaria responsavel por sua administracdo. Nas palavras de
Svensson (1999, p.614) a regra de politica monetaria nada mais é do que “a prescribed guide
for monetary policy conduct.”.
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1.3 ANCORAS NOMINAIS E REGIME DE METAS

1.3.1 Metas de Taxa de Cambio

A Meta de Taxa de Cambio (Exchange-Rate Targeting) foi muito usada ao longo da historia.
Neste regime, a taxa de cambio era utilizada como ancora nominal. Em um primeiro
momento, usava-se alguma commodity, geralmente ouro, para fixar o valor da moeda
nacional, contudo, com o tempo, passou-se a usar a moeda doméstica de um pais com baixa

inflacdo’® como ancora nominal. (MISHKIN, 1999).

Um fator importante para a implementacdo da Meta de Taxa de Cambio € a estabilidade do
sistema financeiro, pois desta depende a capacidade do governo de pagar suas dividas em
moeda estrangeira. Caso 0 Tesouro aumente sua divida em um montante que gere ddvidas ao
cumprimento de suas obrigagcdes com os agentes econdémicos ndo-residentes, o proprio regime
pode entrar em crise, uma vez que as reservas cambiais podem ser consideradas insuficientes
para honrar tais compromissos, indicando vulnerabilidade econémica externa. A necessidade
de um bom volume de reservas é importante para evitar problemas com as expectativas de
cambio futuro e ataques especulativos, fruto de uma possivel reducéo nas reservas ao ponto

dos agentes esperarem que o BC abandone o cdmbio fixo. (MENDONCA, 2002).

Dentre suas vantagens estdo o controle inflacionario pelos precos de bens comercializados
internacionalmente; a credibilidade para ancorar expectativas; e o fato de ser simples, clara e
ter uma regra automatica evitando o problema de inconsisténcia temporal da politica
monetaria. Nas desvantagens destacam-se a perda de independéncia da politica monetéaria, que
impede o BC em atuar nos casos de choques domésticos e de choques nos paises onde a taxa
de cambio foi ancorada. (MISHKIN, 1999). Temos que:

[...] um pais que varia a oferta monetaria em fungdo de suas reservas em moeda
estrangeira adota um regime monetario que regula de forma automatica o nivel de
precos e o crescimento da atividade econbmica. Por exemplo, quando os pregos dos
fatores de producdo, bens e servicos de um pais que adotou um currency board
aumentam de forma mais rapida do que em outros paises, isso implica uma
deterioracdo na balanca comercial, o que por sua vez acarreta uma desacelera¢do na
taxa de acumulacéo de reservas. Por outro lado, quando os precos caem em relacéo a
outros paises, tende a ocorrer uma aceleracdo das reservas estrangeiras, base

10 A moeda estrangeira deve ter basicamente duas caracteristicas: uma grande importancia para transferir sua
credibilidade para a moeda nacional e; ao fixar a taxa de cambio, o BC perde a capacidade de agir na oferta
monetaria, pois esta atrelada a aquisicdo de moeda estrangeira.
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monetéria e crédito, tendo por resultado uma queda na taxa de juros e um aumento
na demanda. Ou seja, 0 sucesso da adocdo de um currency board depende em
grande medida da velocidade do ajuste dos precos (inclusive contratos financeiros)
frente as forgas de oferta e demanda. (MENDONGCA, 2002, p.38)

Este regime teve bons resultados no controle da inflagdo em paises centrais como Franca e
Inglaterra (do fim da década de 80 até o fim da década de 90, fixando suas moedas com o
marco alemdo) e na reducdo dréstica do nivel de precos em paises emergentes como
Argentina em 1989, em que a paridade 1 peso por 1 dolar reduziu a inflacdo de 100 p.p.
(pontos percentuais) em 1989 para proxima de 5 p.p. em 1994. (MISHKIN, 1999).

1.3.2 Metas Monetarias

No caso das Metas Monetarias (Monetary Targeting) a autoridade monetéaria define uma taxa
de crescimento de algum agregado monetario para manter um nivel de inflagdo satisfatério e
produto no potencial. Este regime tem maior capacidade de atuar em casos de problemas
domésticos. Uma das vantagens da Meta Monetéria é enviar sinais sobre a forma de atuacdo
da politica monetaria e a intencdo dos policymakers em manter a inflacdo baixa. Desta
maneira, a meta auxilia a manter expectativas de inflacdo para o futuro e eleva a

responsabilidade do BC em manter o controle inflacionario. (MISHKIN, op.cit.).

O mecanismo para se atingir uma baixa inflacdo sob a Meta Monetaria é realizado do seguinte
modo: primeiro, anuncia-se a meta de agregado monetario que o BC ird perseguir. Logo apos,
0 proprio agregado monetario sera o transmissor dos sinais que 0s agentes precisam para
ancorar suas expectativas de inflacdo futura, e deste modo a autoridade monetéria divulga
informacoes, por meio de relatérios, sobre o comportamento do agregado monetério. Havendo
uma avaliacdo positiva (informacdo divulgada igual a meta anunciada) por parte do publico,
as expectativas do publico em relagédo a inflacdo irdo convergir para o determinado pelo BC.
(MENDONCA, 2002).

As Metas Monetarias dependem da solida relacdo entre varidvel-meta (inflacdo ou PIB
Nominal) e o agregado monetario, pois caso haja instabilidade da velocidade de circulacdo da
moeda, a politica monetaria pode perder eficacia e o0 éxito em atingir a meta estabelecida pelo
BC. Os efeitos que a economia pode enfrentar sdo a perda de credibilidade em atingir os
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objetivos, dificuldades em manter estaveis as expectativas inflacionarias e de nao transmitir
bons sinais do estado da politica monetaria. (MISHKIN, 1999).

Svensson (1999) apresenta duas formas de implementacdo da Meta Monetéria, 0 modo estrito
e 0 modo pragmético. No modo estrito, a autoridade monetaria deve manter a trajetoria da
taxa de crescimento monetario constante. Entretanto, o modo estrito pode apresentar alguns

problemas de caréater teérico, como explicado por Mendonca (2002):

[...] é esperado que a adogdo de uma meta de crescimento monetario (estrita) é capaz
de obter a taxa de inflacdo desejada no longo periodo; entretanto, no médio prazo,
existe a possibilidade de emergir um conflito entre estabilizar a expansdo monetaria
ou a inflagdo. Esse conflito é resultado da demora em ser percebido o efeito sobre a
inflacdo decorrente de uma variacdo monetéria, o que revela um trade-off potencial
entre as duas variacoes. Esse trade-off torna-se evidente quando se adota um regime
de meta inflacionaria. A adocdo dessa estratégia implica a minimizacdo da
variabilidade em torno da meta para a inflacdo, mas, por outro lado, estimula a
variabilidade da taxa de expansdo da oferta monetaria. Em contrapartida, o uso de
uma meta para expansdo monetdria apresenta menor variabilidade para o
crescimento da oferta monetaria. Nao obstante, essa estrutura implica a possibilidade
de haver consideravel flutuacdo em torno da meta da inflagdo. (MENDONCA, 2002,
p. 43)

No modo programatico, o0 BC define o crescimento monetario de acordo com uma taxa de
inflacdo predeterminada e a autoridade monetéria ajusta o crescimento monetario de acordo
com uma “meta para a inflagdo” (SVENSSON, 1999). O caso alemdo ¢ considerado
emblematico devido a utilizagdo do regime de forma rigorosa, a fim de manter uma trajetoria
crivel de crescimento monetario que persegue consideracdes de longo prazo e inflacdo sob
controle, permitindo alguma flexibilidade em casos de choques de oferta, quando a inflagcdo
era retomada para a meta de forma gradual, o que garante um alto compromisso com a

comunicacdo da estratégia para os agentes econdmicos.

1.3.3 Metas de Inflacdo

O RMI é talvez, o mais importante regime de metas introduzido em diversos paises do mundo
a partir dos anos 90, como uma nova forma de atingir estabilidade nos precos. Os principais
paises que adotam o RMI sdo a Nova Zelandia, Reino Unido, Canada, Suécia, Finlandia,

Espanha, dentre outros, e Brasil.
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Existem basicamente trés formas de RMI: o Estrito em que o BC estd somente preocupado
com a inflacdo, ndo observando as possiveis consequéncias sobre o produto. Ha4 também o
RMI Flexivel, onde a autoridade monetaria se preocupa com os trade-offs entre inflacdo e
produto. Por fim, temos as Metas de Previsdo de Inflagdo, em que utiliza-se uma previsao
condicional da inflagdo factivel como uma variavel intermediaria, de modo a reduzir erros no
futuro. (SVENSSON, 1999).

Mishkin (1999) ainda cita elementos importantes para 0 RMI:

Inflation targeting involves several elements: (1) public announcement of medium-
term numerical targets for inflation; (2) an institutional commitment to price
stability as the primary, long-run goal of monetary policy and to achievement of the
inflation goal; (3) an information-inclusive strategy, with a reduced role for
intermediate targets such as money growth; (4) increased transparency of the
monetary policy strategy through communication with the public and the markets
about the plans and objectives of monetary policymakers; and (5) increased
accountability of the central bank for attaining its inflation objectives. (MISHKIN,
1999, p.591)

Ja Svensson (1999) apresenta as trés caracteristicas basicas do RMI: (i) Um meta explicita,
com intervalos geralmente em torno de 1,5 p.p. ou 2,0 p.p. acima ou abaixo do centro da meta
e o IPC (indice de precos ao consumidor) como indice para a inflagdo; (ii) um procedimento
operacional com o uso de uma previsdo de inflagdo condicional interna'* como uma variavel
intermediaria, com o objetivo de ancorar as expectativas dos agentes econémicos, melhorando
a eficiéncia e a transparéncia do BC e; (iii) alto grau de transparéncia e compromisso, Como
na publicacdo sistematica de relatdrios e pesquisas para explicar aos agentes 0s motivos para a
conducéo da politica. Na préatica entdo, o BC ndo monitora somente a inflagdo, mas sim toda a
informacdo que determina a previséo condicional da inflagdo para o horizonte de controle da

politica monetaria.

O uso de uma previsdo condicional da inflagdo como meta intermediaria apresenta beneficios
estratégicos para o BC. Em primeiro lugar, a previsdo condicional esta, por definicdo,
expurgada dos choques, ou seja, ela € formada pelo comportamento sistematico das variaveis
relevantes.Em tese, embora o BC ndo possa se responsabilizar pelos desvios transitérios
efetivos da inflacdo em relacdo a meta, devido a presenca de choques, ele pode se
responsabilizar pelos desvios das expectativas, uma vez que tais expectativas estdo sendo

formadas de maneira racional. Ao mesmo tempo, isto representa uma flexibilizag&o para o

11 «internal conditional inflation forecast”
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BC, que ndo precisa ajustar a taxa basica de juros agressivamente, diante de qualquer desvio
corrente da inflacdo. Os ajustes da taxa de juros podem ser feitos de maneira a manter a
convergéncia da previsdo da inflacdo futura para a meta, o que pode ser feito com ajustes mais
graduais e suaves da taxa de juros. Neste caso, supde-se que 0s choques sejam aleatorios, que
as expectativas sejam racionais e que, portanto, a convergéncia das expectativas inflacionarias
para a meta garanta que, na média, a inflagdo corrente seja equivalente a meta de inflagcdo

adotada.

1.3.4 Meta Implicita: O Caso da Economia Americana

Embora paises desenvolvidos, como Reino Unido e Canada, tenham optado por introduzir um
tipo de regra de politica monetaria para garantir estabilidade da moeda no longo prazo, um
dos paises que mais gerou literatura sobre os regimes de ancoras nominais e o debate regras

versus discricionariedade ndo usa uma meta explicita de controle inflacionério.

Conhecido como a estratégia “just do it”, os EUA ndo utilizam nenhum regime de regras, pelo
menos de modo explicito, porém conseguem garantir uma performance econémica, em termos
de inflacdo baixa e controlada ao longo do tempo. O fator que contribui para tal é o uso de
uma “ancora nominal implicita” de inflagdo de longo prazo. O cuidado com a inflagdo coloca
a politica monetaria em um modo “preventivo” e sob as perspectivas “forward-looking”,
devido as defasagens entre a atuacdo da politica e o impacto sobre a inflagdo. A autoridade
monetaria precisa entdo monitorar e agir de maneira a antecipar as pressdes inflacionérias,
usando o instrumento de politica monetaria para fazer o ajuste necessario para a retomada da
inflacdo ao desejado. (MISHKIN, 1999).

O BC americano (Federal Reserve ou FED) tem como objetivo de politica monetéria o
denominado mandato dual, no qual a autoridade monetaria deve buscar estabilidade de precos
e pleno emprego, definidos de maneira geral e ndo quantitativa. Segundo a lei que define os

objetivos de politica monetaria do FED:

The Board of Governors of the Federal Reserve System and the Federal Open
Market Committee shall maintain long run growth of the monetary and credit
aggregates commensurate with the economy's long run potential to increase
production, so as to promote effectively the goals of maximum employment, stable
prices, and moderate long-term interest rates. (FEDERAL RESERVE ACT, 1977,
secéo 2A)
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Portanto, com a existéncia de dois objetivos centrais, a atuacdo da politica monetaria sob um
regime explicito, como, por exemplo, 0 RMI, pode ir contra as recomendacdes definidas pelo
act do BC americano. Na academia existem economistas que defendem o uso discricionario

da politica monetéria e os que preferem a implementacdo do RMI por parte do FED.

Mishkin (2004) propGe que o BC adote 0 RMI, apesar da alta credibilidade adquirida na era
Greenspan®? (1987-2006) em manter a inflacdo estabilizada e desemprego baixo, por achar
que a estratégia “just do it” tem desvantagens importantes, como pela falta de transparéncia,
expressa em possivel volatilidade desnecessaria no mercado financeiro; e por nao existir um
mecanismo para julgar o desempenho do FED. A falta da ancora nominal explicita pode,
também, fazer o BC ter dificuldades de controlar a inflacdo mediante, por exemplo, um
choque de oferta, podendo criar desnecessariamente, um medo inflacionario nos agentes. Por
fim, a atuacdo do BC, sob este regime, depende das preferéncias, gostos, habilidades e a
confiabilidade dos agentes que estdo no comando, existindo a possibilidade de que um novo

presidente do FED tome atitudes que vao contra os principios adotados por gestfes anteriores.

Entretanto, Friedman (2004) afirma que o FED néo opta pelo RMI por dois motivos, um de
carater empirico e outro conceitual. Do ponto de vista empirico, mostra-se a pouca evidéncia
sobre a performance do RMI no controle inflacionario, sobretudo em paises com inflagdo em
patamares baixos. Nao obstante encontre-se na literatura estudos que corroboram o bom
funcionamento do RMI, como em Ball e Sheridan (2003), ndo héa evidéncias robustas de que o
RMI tenha garantido bom desempenho para o comportamento da inflagdo, do produto e da
taxa de juros nos paises targeters em relacdo aos non-targeters. Do ponto de vista conceitual,
afirma-se que a consequéncia primordial do RMI relacionado a transparéncia €, segundo o
autor, falsa. A explicacdo vem do fato da politica ter inimeros objetivos e um so instrumento,

deste modo:

As Tinbergen showed decades ago, in the absence of degeneracy or other
pathologies, the solution to a problem with one instrument and multiple targets can
always be expressed in terms of the intended trajectory for any one arbitrarily
chosen target. So far, so good. But the question Tinbergen did not address is whether
that way of describing the solution promotes or subverts public understanding of
what the policy maker is doing. Moreover, Tinbergen’s framework certainly
provided no rationale for choosing which target variable should be the one to serve
as the summary statistic for the optimal policy solution as a whole. In this case,

12 para uma anélise sobre o0 uso da discricionariedade na era Greenspan, ver Friedman (2006).
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instead of inflation why not output? Or employment? Or the economy’s foreign
balance? Or any other magnitude of concern to monetary policy makers?
(FRIEDMAN, 2004, p. 131)

No ambiente mainstream, com trade-off de curto prazo e a neutralidade da moeda no longo, o
apelo conceitual do RMI é expressar 0 objetivo da politica monetaria em termos de uma
variavel que provavelmente, a autoridade monetaria consegue alcancar no curto e no longo
prazo. Mesmo que buscar a trajetoria de uma variavel ndo seja necessariamente deixar de lado
as outras, as explicacfes sobre quando a trajetoria da inflacdo retornard a meta e qual o peso
do produto em comparacdo com a inflacéo, ainda sdo pouco explicitas. (FRIEDMAN, 2004)

O debate sobre o uso da regra/meta ou da discricionariedade se da em contexto de busca pela
melhor forma de se utilizar a politica monetéria. Entre os economistas mainstream é notdrio
que a regra seja a melhor maneira de alcancar certo tipo de estabilidade macroecondmica,
contudo, deve-se observar também que muitas sdo as formas de se implantar um determinado
regime (taxa de cdmbio e monetarias) e que com o passar do tempo cada uma dessas opcdes

foram se esvaindo em criticas e sendo abandonadas sistematicamente pelos paises.

A este respeito, a crise de 2008 nos traz questionamentos sobre como a regra de politica
monetaria pode ser implementada com vistas a compatibilizacdo de objetivos mdltiplos, tais
como controle da inflacdo, éxito na busca do crescimento do produto e do emprego, entre
outros. O que se V&, especialmente em paises como Espanha, Portugal, Grécia, Italia entre
outros é uma profunda crise, com expectativas pifias de crescimento e com alto grau de

desemprego.

1.4 AS LICOES DA CRISE DE 2008

A crise financeira de 2008 trouxe dois efeitos sobre a economia mundial. O primeiro foi a
gueda em cascata do sistema financeiro e risco de crédito elevado. A preocupacao de alguns
paises em relacdo a sustentabilidade da divida soberana impactou na capacidade do sistema
financeiro de intermediar o crédito e preservar a demanda por bens e servigos. Em paises com
bolha imobiliaria, a queda nos precos e a consequente reducdo dos investimentos no setor
ocasionaram uma reducdo consideravel da demanda agregada e do emprego. Com 0s precos
rigidos, a queda na demanda agregada surtiu efeito sobre a atividade econdmica real. O

segundo efeito foi o enfraquecimento dos mecanismos de transmissdo da politica monetéria.
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Os BCs com essa restricdo optaram por reduzir suas taxas de juros nominais até o limite
inferior (ZLB) (zero lower bound), perdendo seu principal instrumento de politica, em face de
queda da atividade econdmica. (GERLACH, 2013).

Quando o instrumento de politica monetaria tem seu efeito reduzido, o primeiro passo €
reavaliar a conducdo da politica econdmica, buscar respostas e, caso necessario, propor novas
formas de aprimorar a politica monetaria. Blanchard et.al. (2010) consideram quatro pontos
que os policymakers deveriam repensar: politica monetaria ter um alvo prioritario e um
instrumento de politica; o papel da politica fiscal; regulacdo financeira e macroprudencial e;
interpretacdo do periodo chamado Grande Moderacdo (inicio dos anos 1980 até a crise de
2008).

Sobre o primeiro ponto, os formuladores de politica ttm em mente que a inflacdo deve ser
baixa e estavel como fator fundamental, pelo que o BC foca prioritariamente na inflagdo em
detrimento da atividade econdmica. A crise mostrou que a estabilizacdo da inflacdo pode ser
necessaria, mas nao € suficiente para manter a estabilidade da atividade econdémica. Uma
inflacdo baixa limita a politica monetaria quando ha recessdes, uma vez que pode ser
necessario evitar uma maior deflacdo na economia para poupar a relacdo inflacdo/taxa de
juros/hiato do produto quando a taxa de juros estiver em ZLB. Para contornar tal fato, os BCs
poderiam elevar o teto do RMI. Os custos dessa proposta recaem sobre a credibilidade do BC
perante o publico e na relacdo entre inflacdo antecipada (no estado estacionario, um aumento
da meta provoca elevacdo da inflagio média que é perfeitamente antecipada, gerando
problemas nos contratos de dividas) e a ndo antecipada (aumento na inflagdo expande e
expropria os credores de dividas). Tais custos, contudo, poderiam ser mitigados a partir de
uma cuidadosa explicacdo sobre os motivos para essa mudanca, dando transparéncia e
instrucdo a populacdo. Para contornar o problema de inflagdo antecipada e ndo antecipada, o
governo mudaria a meta gradualmente para os mercados se ajustarem e anteciparem a alta da

inflacdo futura.

Em relacdo ao segundo ponto, a politica fiscal era limitada ou até mesmo negligenciada
devido a vérios fatores, como a descrenga sobre os efeitos da politica fiscal baseada no
argumento da equivaléncia Ricardiana. Por um lado, a politica monetéaria teria experimentado
um periodo em que era considerada suficiente para manter o produto estavel e a politica fiscal

estaria limitada em estabilizar ou reduzir os niveis da divida publica como propor¢édo do PIB.
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Depois da crise, todavia, a politica fiscal contraciclica tornou-se uma importante ferramenta
de impulso econdmico, especialmente nos EUA, uma vez que o instrumento monetario estaria
gradualmente perdendo sua eficacia devido aos ja altos niveis de crédito e a politica
sistematica de quantitative easing (aumento da liquidez do sistema, por meio de compra de
titulos pelo FED), ndo restando outro instrumento a ndo ser a politica fiscal. Contudo, 0 uso
anticiclico da politica fiscal tem um custo e para minimiza-lo, os policymakers deveriam atuar
de duas formas. Deve haver um aumento do aperto fiscal quando as condi¢Ges da economia
estiverem favoraveis, feitas via reducdo da relacdo divida/PIB e/ou regras fiscais,
possibilitando um déficit fiscal em tempos de crise. Além disto, deve-se discutir a proposta de
um “estabilizador fiscal automatico”, uma regra rigida para evitar medidas fiscais
discricionarias. (BLANCHARD et.al., op.cit.).

Sobre o terceiro ponto, a regulacdo financeira e prudencial era vista como indesejavel para o
funcionamento do mercado de créditos. No entanto, apos a crise, verificou-se que dado que 0s
mercados sdo segmentados e especificos™, com investidores especializados, quando estes
saem do mercado, os efeitos nos pregos podem ser expressivos, fazendo com que demanda
por liquidez expanda-se para além dos bancos e que a taxa de juros se torne um instrumento
ineficaz. Anteriormente a crise do Subprime, o FED ndo atuava diretamente no mercado
financeiro e no comportamento dos precos dos ativos; apos a crise, 0s economistas buscam a
melhor forma de estender a regra de taxa de juros para o controle dos precos dos ativos.
Medidas como administracdo das taxas de cdmbio para evitar bruscas flutuacdes no fluxo de
capitais e regulacdo para o mercado de acbes sdo agora passiveis de discussdo.
(BLANCHARD et.al., op.cit.).

Por sua vez, o ultimo ponto refere-se a interpretacdo do periodo chamado de Grande
Moderacdo, quando as economias avangadas viviam uma fase longa de declinio da
variabilidade do produto e da inflacdo, apesar dos pequenos choques. Todavia, 0 sucesso das
respostas aos choques de oferta e as flutuagdes moderadas teriam sido responsaveis pelos
grandes efeitos da crise financeira de 2008, por esta ter sido subestimada inicialmente ou

tratada como um novo caso de disturbio transitorio. (BLANCHARD et.al., op.cit.).

13 para mais detalhes, ver Blanchard et.al. (2010)
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Em resumo, apesar da politica econémica ter ainda como objetivo geral alcangar estabilidade
da inflacdo e do produto, apos a crise, 0s policymakers estdo mais atentos a composi¢do do
produto, ao comportamento dos pregos dos ativos, a alavancagem de diferentes agentes e a
necessidade de utilizar outros instrumentos, que ndo somente taxa de juros, para combinar a

politica monetéria com objetivos de regulacdo. (BLANCHARD et.al., op.cit.).

No periodo pré-crise de 2008, a adocdo de uma meta inflacionaria em 2 p.p. pelas principais
autoridades monetarias das economias avancadas era vista como peca central da politica
econbmica. Com a crise e a consequente queda no produto, somadas a uma inflacdo
permanecendo em niveis baixos, os formuladores de politica optaram por reduzir as taxas de
juros para a economia reagir. No entanto, face a reducdo da taxa de juros até o seu ZLB e aos
niveis de emprego e produto ainda baixos, os BCs observaram seu instrumento de politica

cada vez menos eficaz para trazer o produto de volta aos patamares pré-crise.

Eggertsson e Woodford (2004) afirmam que uma das poucas ferramentas dos BCs, diante do
ZLB, é a politica de comunicacdo para moldar as expectativas do publico sobre o futuro da
inflacdo e da taxa de juros. Um BC com forte compromisso e transparéncia pode influenciar
nas expectativas dos agentes privados para que, no caso do ZLB, haja uma expectativa de
menores taxas reais de juros no futuro, desta maneira estimulando a economia. A reducgéo da
taxa real de juros esperada pelo publico pode ser viabilizada pela credibilidade de

instrumentos que apontem para a recuperacao da economia e da inflacéo.

Bernanke et.al. (2004) citam algumas possibilidades para o enfrentamento da situacdo de
ZLB. Uma é o aumento do balanco (balance sheet) dos BCs por meio do quantitative easing,
que reduz as taxas de juros de mercado por meio das compras de obrigagdes e titulos no
mercado aberto, com efeitos sobre a oferta de reservas. Outra possibilidade é por meio da
alteracdo induzida da composi¢do dos balangos dos bancos e instituicbes financeiras, como
forma de alavancar a politica monetaria, partindo do pressuposto de que os diferentes tipos de

ativos sdo substitutos imperfeitos™. Segundo Bernanke et.al. (2004):

' Caso ndo haja essa fricgo no mercado financeiro “(...) these changes in supply would have essentially no
effect, because the pricing of any financial asset would depend exclusively on its state-and date-contingent
payoffs.” (BERNANKE et.al. 2004, p. 20-21)
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According to this view, open-market purchases of securities will raise the amount of
money relative to nonmoney assets in the public’s portfolio. The private sector’s
collective attempt to rebalance portfolios will tend to raise the prices and lower the
yields of nonmoney assets if money and nonmoney assets are imperfect substitutes.
(BERNANKE et.al., 2004, p.16)

Assim, como ha custos de transacdo e os mercados financeiros sdo incompletos, a autoridade
monetaria é capaz de agir no prazo, no risco, nos prémios de liquidez e nos rendimentos dos
ativos. Deste modo, na tentativa de recuperarem ativos em seus balancos, os bancos e
instituicOes financeiras geram uma recuperagdo de seus precos, uma diminuicdo de seus

rendimentos implicitos e maior estimulo a economia. (BERNANKE et.al., op.cit.).

Portanto, os distarbios econdmicos e novos desafios ap6s a crise colocaram em xeque a
prética convencional de politica monetaria. E natural que em tempos de crise os formuladores
de politica busquem outras formas/regras que consigam trazer a esperada e necessaria
estabilidade econdmica, ndo sendo diferente no caso da crise do Subprime. Perante o quadro
de crise instalada em grande parte dos paises avancados, 0s economistas da corrente
dominante passaram a se questionar sobre quais 0s possiveis problemas com o “guia de
politica monetaria”, adotado pelos BCs e quais as novas possibilidades ou ajustes na ancora

nominal.
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2 META DE PIB NOMINAL

A implementacdo pelos BCs de regimes de ancoras nominais, tais como Meta de Taxa de
Cambio, Meta Monetéria e RMI, busca trazer as regras como a melhor forma conducdo da
politica monetéria. Estas regras seriam primordiais para garantir a estabilidade inflacionéria,
objetivo fim das autoridades monetarias. Nos ultimos anos, tem sido crescente 0 nimero de
propostas para a implementacdo de uma ancora nominal alternativa: a Meta de PIB nominal
(PIBn). Apesar de nunca ter sido usada, pelo menos de modo explicito™, a literatura sobre o
assunto tem uma relativa robustez tedrica quanto aos determinantes da meta e as possiveis

implicagOes comparadas com outras ancoras nominais, em especial o RMI.

Por definicdo, PIBn é o produto entre o nivel geral de precos e o PIB real de um pais.
Portanto, uma meta para o PIBn pode ser decomposta em metas para ambos determinantes,
precos e PIB real, sendo que o poder de controle da politica monetaria sobre cada um desses
componentes dependeria do prazo de analise em um modelo novo-keynesiano ou compativel
com a Nova Sintese Neoclassica. Os modelos existentes na literatura apresentam diferentes
tipos de implementagdo do regime de metas de PIBn: a Meta de Nivel do PIBn, a Meta de

Crescimento do PIBn e a Meta Intermediaria de PIBn.

Basicamente, a Meta de Nivel do PIBn (MnPIBn), onde o BC procura manter o nivel do PIBn
mais proximo possivel de uma tendéncia constante, a Meta de Crescimento do PIBn
(McPIBn) no qual o BC mantém uma taxa de crescimento perto de uma constante possivel e a
Meta Intermediéria do PIBn (MiPIBn), em que o BC mantém um nivel de PIBn de longo

prazo como forma de ancorar as expectativas em diferentes regimes de metas.

2.1 META DE NIVEL DO PIB NOMINAL

Na Meta de Nivel do PIBn (doravante MnPIBn), defendida por autores como Bean (1983),
McCallum (1987), Motyovski (2013) e Krugman (2011), o BC procura manter o nivel do
PIBn mais préximo possivel de uma trajetoria pré-determinada, definindo-se um ano normal
(sem choques) para o inicio da execucdo da meta. Assim, possiveis choques na economia

refletidos no produto e nos precos, obrigariam a autoridade monetéaria a agir de tal forma a

1> Ha uma série de estudos sintetizados nesta sessdo que corroboram a introdugéo da Meta de PIBn de maneira
implicita em paises como EUA e Alemanha.
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restabelecer o nivel do PIBn nos proximos anos (HALL & MANKIW, 1994). No grafico

abaixo é possivel observar um BC atuando sob MnPIBn:

Gréfico 1 — Meta de Nivel do PIBn

Time

m— NGDP Target e |nflation targeting == == NGDP Targeting
Fonte: Carney (2012) com base nos célculos do Banco Central do Canada.

A linha continua preta é o nivel pré-determinado pelo BC para o PIBn condizente com a taxa
de crescimento do produto real de equilibrio (correspondente a uma taxa de inflagdo baixa'®);
na linha continua vermelha, por outro lado, observa-se o caminho temporal do PIBn quando a
autoridade monetéria atua sob o RMI; e com a linha tracejada, verifica-se a trajetdria temporal
do PIBn quando o BC utiliza a MnPIBn. Observa-se que o PIBn, depois do choque, fica
abaixo do nivel desejado quando se utiliza 0 RMI. Entretanto, com a MnPIBn, a autoridade
monetaria executa uma politica monetaria mais flexivel, a fim de levar o PIBn de volta ao
nivel estabelecido. Neste regime, a taxa de crescimento do PIBn é definida com base no
retorno do PIBn ao seu nivel pré-estabelecido. Um choque negativo de oferta seria um
exemplo de ilustragdo: ele impde uma reducdo do PIB real e elevagdo dos pregos, sem que
necessariamente haja mudanca do PIBn. Caso o BC atue em regime estrito de metas
inflacionarias, havera uma elevacao da taxa basica de juros e consequente reducdo do PIBn
(diminuicéo dos precos e do PIB real); ja no regime de MnPIBn o BC poderia acomodar o

choque, uma vez que nédo haja variagao do PIBn.

8 Alguns exemplos serdo vistos ao longo do capitulo. Geralmente determina-se, em nivel empirico, o
crescimento do produto real em 2,5 p.p. e a taxa de inflagdo em 2,0 p.p.
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Embora os prémios Nobel James Meade (1978) e James Tobin (1980) tenham estudado o
assunto, os primeiros trabalhos realizando comparacbes com outras ancoras foram
desenvolvidos por Bean (1983) e West (1986). Bean (1983) *’ propds um modelo para
analisar a Meta de PIBn mediante uma formalizacdo com base em uma economia fechada,
com suas respectivas curvas de oferta e demanda agregada, e onde o estoque de moeda é o
instrumento de politica monetaria. As expectativas sdo racionais, 0s agentes econémicos
sabem se 0s choques sdo temporarios ou permanentes e 0 desempenho da regra é medida em

18
I

termos dos desvios entre o produto real e o seu potencial™. Ainda, os trabalhadores definem

seus salarios antecipadamente, gerando ex post o equilibrio no mercado de trabalho.

Diante de tais hipGteses, Bean (op.cit) afirma que a Meta de PIBn produz uma resposta 6tima
para choques de demanda e de produtividade, caso o mercado de trabalho seja inelastico,
minimizando a variancia dos desvios entre o produto real e o potencial. Caso contrério, a
Meta de PIBn produzird melhor resultado contra choques de produtividade em relacdo a Meta

Monetéria, quando a elasticidade preco da demanda agregada for menor que 1.

West (1986), por sua vez, encontrou alguns resultados distintos ao proposto por Bean (1983),
ao introduzir uma curva de oferta com expectativas aumentadas. No modelo com expectativas
adaptativas, a Meta de PIBn tem um resultado melhor que a Meta Monetéria na reducéo da
variancia do produto face a choques de oferta e demanda, se e somente se, a elasticidade da
demanda em relacdo aos saldos reais for maior que um, tornando-a uma condicao suficiente e

necessaria para qualquer tipo de choque.

Em resumo, a proposta de West (op.cit) apresentou os seguintes resultados: (i) choques de
demanda causam desvios no produto inicial, porém com a Meta de PIBn, o produto so
retornaria ao ponto inicial no longo prazo, diferentemente da anélise feita por Bean (1983), na
qual o produto retorna ao valor inicial j& no periodo seguinte; (ii) a Meta de PIBn sé nao
mantém a economia estavel diante de um choque de demanda, caso ndo se consiga prever este
choque. De modo contrario, a autoridade monetaria percebendo que haja a possibilidade de

choque, ajustaria o PIBn via oferta monetaria a fim de prevenir flutuacGes na renda e nos

" No artigo de Bean (1983) foi apresentado todo 0 modelo teérico para se chegar as conclusdes expostas. N&o é
objeto principal apresentar este modelo tedrico especifico, mas apenas apresentar as principais ideias sobre o
assunto. A énfase tedrica do trabalho se dard no modelo de Jansen (2002), de caracteristica Novo-Keynesiana
com expectativas forward-looking que apresenta as curvas de oferta e demanda e a funcéo de perda.

18 <full information equilibrium level”



38

niveis de precos; (iii) diante de expectativas racionais, 0 uso da politica monetaria so surtiria
efeito caso as autoridades monetarias tivessem uma vantagem de informacao sobre o publico;
(iv) caso a elasticidade da demanda agregada seja maior que um, a Meta de PIBn trara baixa
volatilidade no produto, mas alta volatilidade nos precos em relacdo a Meta Monetaria, sendo
esta preferivel; e caso contrario, a Meta de PIBn é preferivel & Meta Monetaria.

Taylor (1985) também investigou os aspectos dindmicos da Meta de PIBn nos Ciclos Reais de
Negocios. Além disso, Taylor (1985) propde trés formas de implementacdo da Meta de PI1Bn,
sdo elas: McPIBn, MnPIBn e um “sumario” empirico da politica monetaria americana no pés-
guerra. Segundo seus célculos, a McPIBn poderia piorar as flutuacbes econémicas, pois a
meta ficaria acima de sua taxa natural de equilibrio depois dos choques. O sumario empirico
mostrou que o FED pode ter usado um tipo de McPIBn, que reagia a inflacdo passada e as
suas respectivas mudancas. J& a MnPIBn seria para o autor o melhor tipo de regra, devido a
importancia dada a estabilizacdo do nivel de produto real e ndo a suas mudancas, 0 que se
aplicaria também ao nivel de pregos. Logo, a politica deveria reduzir os desvios entre o
produto real e o potencial e fazer o nivel de precos convergir para uma trajetoria pre-
determinada. Todavia, Taylor (op.cit.) aponta alguns problemas relacionados a Meta de PIBn,
tais como o instrumento de ajuste néo ser especificado (moeda ou juros por exemplo), o que
dificultaria a avaliacdo dos efeitos na dindmica da economia, e 0 regime ndo abordar de

maneira explicita as defasagens na operacdo da politica monetaria.

Por sua vez, a proposta de McCallum (1987) para Meta de PIBn é feita com base na
especificacdo de uma trajetoria fixa e pré-estabelecida para o crescimento do PIBn,
compativel com a taxa média de longo prazo do crescimento do produto real.*® O instrumento
de politica sera a base monetaria, que varia de acordo com as flutuacGes, ajustando a taxa de

crescimento a cada més ou trimestre. Na forma algébrica temos:
Aby = Ab¢_; + o (Xt-1 — X-1) o >0 1)
Onde b, é a base monetéaria, x € o PIB nominal e x* é o valor da Meta. Todas as variaveis

estdo em logaritmo e w € um pardmetro positivo e determinado de acordo com a resposta

correta para os desvios do PIBn face a meta determinada, porém que ndo deve levar a

19 para economia americana girava em torno de 3 p.p.
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instabilidade dindmica. Assim, caso o PIBn esteja abaixo da meta em t-1, haverd uma taxa de
crescimento da oferta monetaria maior em t, comparando-se com t-1. Para justificar sua
utilizacdo, foram feitas simulacdes com dados da economia norte-americana, entre 1954 e
1985, corroborando a tese na qual esta regra conseguiria um bom desempenho, caso a politica
monetaria mantivesse um crescimento suave da demanda agregada com taxas nao
inflacionarias. (McCALLUM, op.cit.)

Deve-se destacar que ndo hd um consenso em relacdo ao tipo de agregado monetario que a
MnPIBn deve utilizar como resposta a disttrbios econdmicos. Por exemplo, Feldstein e Stock
(1994) sugerem, por meio um simples modelo de otimizacdo baseado em Vetores
Autorregressivos (VAR), a possibilidade do uso do agregado monetario (testes feitos com
M1, M2 e M3) influenciar a taxa de crescimento do PIBn?’, com o objetivo de reduzir a
volatilidade da inflagcdo e produto. A analise parte dos dados da economia norte-americana no
periodo 1959-1992. Suas conclusdes mostram que a relacdo entre M2 e o PIBn sdo fortes e
estaveis o suficiente para garantir M2 como um “preditor” para a taxa de crescimento do
PIBn, bem como para reduzir a taxa média da inflagdo de longo prazo. No entanto, dois
possiveis pontos deveriam ser apontados. Apesar do FED né&o ter controle direto sobre M2,
pode-se controlar M2 trimestralmente estendendo as exigéncias de reserva de todos os
componentes de M2; e ndo se poderia ter certeza de que mudangas em M2 afetem os
parametros béasicos que ligam o agregado monetario ao PIBn, apesar dos autores
argumentarem que mudancas nas instituicdes financeiras e nos procedimentos do FED néo

terem gerado mudancas significativas nos parametros analisados.

Domac e Kandill (2002) fizeram uma analise do comportamento do BC alem&o no uso da
Meta Monetéria. A base monetaria (estoque de moeda?* até 1987 e ap6s o M3) era usada pelo
BC como forma de acomodar o crescimento esperado do PIBn potencial. Testes empiricos
realizados com os dados da economia alemd mostraram um fluxo causal do PIBn para M2,
M3 e estoque de moeda, no entanto tais evidéncias ndo obtinham relacdo inversa. Deste
modo, mostrou-se que o crescimento da moeda era acomodado e seguia temporalmente as

flutuacBes do PIBn, chegando-se entdo a conclusdo de que a politica monetaria na verdade

20 O controle da taxa de crescimento do PIBn é feita trimestralmente. Toda analise é feita com dados trimestrais
do PIBn.
2L CBMS (Central Bank Money Stock)
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acomodava choques no PIBn. Assim, o BC alemdo na realidade utilizava a Meta de PIBn

como uma meta final e a Meta Monetaria como intermediaria.

Em uma anélise entre a MnPIBn e 0 RMI e suas variagcdes (Meta de Nivel de Precos, RMI
estrito e flexivel), Motyovzski (2013) afirma que comparado com o RMI, a MnPIBn ndo é
necessariamente uma politica monetaria mais frouxa por dois motivos basicos. Em casos de
desvios pra cima face a meta, o problema soluciona-se reduzindo o crescimento médio do
PIBn e da inflacdo; e apesar da MnPIBn dar mais peso ao produto real do que um RMI rigido,
causando maior volatilidade na inflacdo, 0 mesmo seria observado em um RMI flexivel nos
casos de desvios temporarios da meta. Na presenca de expectativas forward-looking:
[...] that level targeting regimes exhibit the kind of history dependence which
enables them to influence expectations in a better way, such that trade-offs between
inflation and output gap can improve. For example, following an inflationary shock,
the public would know that the central bank will undo any past upward deviation
from the target path by generating below average inflation for some time in the
future. [...] The result of this is that the inflationary effect of the shock will be
smaller under the level targeting regime and the central bank will not have to

engineer that much contraction in aggregate demand to offset the upward deviation
of the price level from the target path. (MOTYOVZSKI, 2013 p. 10-11, grifo nosso)

Por meio de simulagéeszz, 0 autor compara diferentes tipos de choques (produtividade, custo e
demanda) em um modelo de equilibrio geral dinamico novo-keynesiano forward-looking em
uma economia fechada, para responder se a MnPIBn obtém melhores resultados em termos de
variabilidade dos precos e do produto. (MOTYOVZSKI, op.cit). Sob choques positivos de
produtividade, 0 RMI estrito garantiu estabilidade das varidveis, com reducdo da taxa de juros
e inflacdo totalmente controlada. No caso do RMI flexivel, o BC ndo consegue estabilizar as
variaveis, com quedas na inflacdo e no produto. O resultado é fruto das expectativas dos
agentes ndo reagirem bem com os desvios da inflacdo, o que torna a politica monetaria menos
efetiva. Na MnPIBn, inflacdo e produto seriam estabilizados perfeitamente, sem mudangas
nas taxas de juros. As variaveis convergem para o potencial mais rapido do que no RMI

flexivel, devido ao canal das expectativas mais eficiente.

Ja no choque de custos, quando ha& o trade-off entre inflacdo e produto, o RMI estrito s
consegue estabilizar a inflagdo, com grande perda no produto. No RMI flexivel, a despeito da
preocupacao com o produto, a inflacdo permanece consideravelmente alta, caso o produto seja

estabilizado. Em MnPIBn, encontram-se inflacdo caindo mais rapido e a queda no produto de

22 As simulactes foram feitas sem que o instrumento de politica estivesse em ZLB.
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forma mais gradual, ou seja, o aumento inicial da inflagdo é desfeito de acordo com a

evolucdo do produto em convergir para o seu potencial.

Em choques negativos de demanda, RMI estrito estabiliza inflacdo e produto, porém isto é
alcancado mediante queda no PIB real e recessdo. Em RMI flexivel, ndo obstante a politica
ser mais agressiva, os resultados sao ruins em reduzir o gap do produto e colocar inflagdo na
meta, devido a menor efetividade no canal das expectativas, que faz a taxa de juros real ficar
maior que a nominal. Como a inflagdo ndo retornard imediatamente ao estabelecido, as
expectativas dos agentes permanecem baixas. Com o produto real abaixo do potencial, e
inflagdo abaixo da meta, sob MnPIBn o BC viabiliza melhor coordenagéo de expectativas,
contribuindo para uma reducdo das taxa reais de juros e um aumento na inflagéo,

estabilizando o PI1Bn.

Motyovzski (op.cit.) conclui que a MnPIBn consegue melhor performance econémica do que
0 RMI estrito, apesar de uma variabilidade maior da inflagdo no primeiro. A MnPIBn, por ter
melhor desempenho em influenciar as expectativas dos agentes econémicos, torna-se a
melhor opgdo também comparando-se ao RMI flexivel. Contudo, deve-se observar as
preferéncias da sociedade em termos de inflagdo e produto. Caso uma sociedade tenha
preferéncias em manter a inflacdo controlada, independentemente do produto, a MnPIBn ndo

sera uma boa escolha de politica.

Hatzius et.al. (2011) afirmam que o FED poderia conseguir melhores resultados econd6micos
utilizando uma MnPIBn. A transi¢do para a MnPIBn seria consistente com a politica do FED
(mandato dual), porém seria necessario usar o nivel de precos ao inves da taxa de inflacdo e

dar-se-ia mais peso para a parte o lado real da economia.

Romer (2011) justifica a implementacdo da MnPIBn na economia americana, devido a dois
momentos historicos em que o FED teve que alterar a politica econdmica: na Grande
Depressdo, quando a autoridade monetaria saiu do padrdo-ouro (Meta de Taxa de Cambio) e
deixou o dolar se desvalorizar com elevacdo das exportagdes e no produto; no periodo de

inflacdo alta no fim dos anos de 1970, em que o presidente do FED introduziu a Meta
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Monetaria”®, com taxa de crescimento determinado, trazendo a inflaco em torno de 11 p.p.
para 3 p.p. em quatro anos (1979-1983). Com desemprego alto (em torno de 10 p.p. em 2011)
e com a inflagdo em niveis reduzidos, devido a crise de 2008, o momento exigiria uma
mudanca de politica e a MnPIBn seria 0 melhor caminho para conseguir voltar aos niveis pré-
crise, segundo o autor. A proposta € uma taxa de crescimento de PIBn de 4,5 p.p. (2,5 p.p. de
PIB real e 2,0 p.p. de inflagdo) com inicio em um ano normal, sem nenhum choque (2007, por
exemplo). Com a crise, 0 FED se compromete a alcancar os patamares de PIBn anteriores a
recessdo. Isso geraria ganhos de confianca e de expectativas de crescimento futuro sobre o
consumo e investimento, ja que 0s agentes esperariam uma atuacdo mais agressiva do FED
em recuperar a economia. Ha também a possibilidade de aumentar transitoriamente a inflagéo,
0 que com a taxa de juros em ZLB teria utilidade®*, porém sem que o BC perca a reputacdo de

defensor da estabilidade de precos, que em tempos normais voltaria ao patamar de 2 p.p.

Frankel (2013) aposta nesta mudanca de regime e de maneira gradual. Sem precisar
abandonar imediatamente 0 RMI, a Meta de PIBn poderia ser feita em paises onde a taxa de
juros esta em ZLB, deixando-se de lado as projecdes de curto prazo do crescimento real e da
inflacdo e adicionando-se uma proje¢do de longo prazo para o crescimento do PIB nominal,

junto com as projecGes de longo prazo da inflagdo para manté-la ancorada e sem pressoes.

Por fim, Sumner (2012)® afirma que a Meta de PIBn ndo é uma maneira de elevar o
crescimento ou gerar altas taxas de inflagdo, mas sim de estabilizar o nivel de renda nominal
ao ponto dos formulares de politica colocarem como meta um crescimento do PIBn pré-
determinado de longo prazo. Em uma andlise sobre o mercado de trabalho, o autor aponta que
a Meta de PIBn € mais eficiente que o RMI, ja que a habilidade dos trabalhadores em
conhecer seus salarios depende mais do crescimento do PIBn do que puramente da inflacdo.
Isto teria sido a explicacdo para o baixo crescimento dos salarios no periodo em que houve
aumento dos pregos com crescimento lento do PIBn, entre 2007 e comego de 2008. Outra

vantagem estaria relacionada a limitacdo da instabilidade do mercado de ativos, uma vez que

8 Krugman (2011) pensa MnPIBn como estratégia de comunicacdo. Na era Volker, a estratégia do FED era
apresentar para o publico, uma proposta de reducdo da inflagdo, sem a necessidade de profunda crise, entdo
optou pela mudanca de regime (Metas Monetérias), com o objetivo de atenuar as expectativas. No caso da
mudanca de regime para a MnPIBn, da a possibilidade da politica monetaria ser mais atuante, sem perder a
impressao de buscar o equilibrio entre a inflagdo e o produto.

% Empréstimos ficariam mais baratos, incentivando o consumo e investimento.

%% Sumner (2012) ndo usa 0 mainstream em suas analises. O autor faz parte da escola denominada “monetaristas
de mercado”. Para uma melhor visdo dessa escola, ver Christensen (2011).
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bolhas de ativos tendem, na visdo do autor, a se formar, quando o crescimento do PIB esta
acima da sua média historica. Ja as crises, ap0s o estouro das bolhas no mercado financeiro,
sdo altamente correlacionadas com uma queda no PIBn, como nos exemplos da Grande
Depresséao, da Argentina nos anos 1990-2000 e nos EUA e Europa em 2008-2009.

2.2. META DE CRESCIMENTO DE PIB NOMINAL

No regime de Meta de Crescimento do PIBn (McPIBn), a autoridade monetaria busca
controlar e estabilizar o crescimento do PIBn, permitindo que haja desvio da base em
determinados casos, ou seja, em caso de choques, a taxa de crescimento do PIBn seria a
mesma. Alguns defensores deste regime sdo Jensen (2002), Guender e Tam (2004), Dennis
(2001), Guender (2002) e Frisch e Staudinger (2003).

Hall e Mankiw (1994), ao estudarem o comportamento do PIBn norte-americano no periodo
entre 1972-1992, a partir de previsdes do FED realizadas com o PIBn e o real, sugeriram que
o BC utilizou implicitamente uma “Meta Hibrida do PIB Nominal”?® nos anos 70, e uma

McPIBn a partir dos anos 80.

De acordo com Frisch e Staudinger (2003), dois novos fatores condicionam a volta da
McPIBn como proposta de regime monetario: o primeiro diz respeito aos excessos na
previsdo da inflacdo e a limitacdo das previsdes do crescimento do produto real na economia
americana, sugerindo que a politica monetéria deveria se concentrar no crescimento do PIBn e

ndo em expectativas incertas sobre o hiato do produto.

O segundo ponto é o fato do BC da Unido Europeia (ECB) anunciar um valor de referéncia do
crescimento do agregado monetario M3 em 4,5 p.p., definidos como a soma de uma meta de

inflagdo com uma trajetoria prevista da taxa de crescimento do produto real de 2,5 p.p., assim:

This nominal income target is corrected with a small adjustment for the decline in
the velocity of money. The growth rate of nominal income is the sum of the rate of
growth of money supply and the change in velocity. It is also the sum of the rate of
inflation and the rate of growth of real GDP. Both nominal-income growth targeting

% Em uma forma hibrida, o produto e precos sdo tratados diferentemente, visto que caso a PIBn esteja fora da
taxa natural, a autoridade monetaria so ird aumentar o crescimento do PIBn, caso o nivel de pregos ndo saia da
meta pré-estabelecida. (HALL & MANKIW, 1994). Guender (2002) encontra uma resposta 6tima para um tipo
de meta hibrida de PIB nominal dependente do peso do parametro referente ao produto real definido pela
preferéncia da autoridade monetéria e do parametro estrutural do hiato do produto na curva de oferta agregada.



44

and the M3 reference value of ECB should generate similar results provided that
there are no large shocks in the velocity. (FRISCH & STAUDINGER, 2003, p.114)

A McPIBn ganhou mais destaque com a introducdo do RMI e do modelo Novo-Keynesiano,
primeiro com expectativas backward-looking e depois com expectativas forward-looking.
Ball (1999), com base no modelo Novo-Keynesiano backward-looking dindmico proposto por
Svensson (1997), afirma que existem duas instabilidades na McPIBn que o tornam
impraticavel: em uma simulacdo com choque de gastos agregados, no primeiro momento, a
McPIBn ndo é afetada pelo choque, porém o produto e a inflagdo se tornam instaveis a ponto
de inicialmente subirem, depois cairem abaixo do nivel de longo prazo e se manterem
oscilando indefinidamente. O mesmo ocorre com choques na inflagdo, onde no primeiro
momento, ha uma queda no produto, depois ha uma elevacdo da inflacdo. A politica de
McPIBnN gera recesséo, trazendo a inflacdo para a taxa de longo prazo. Com a inflagdo normal
e em recessao, a recuperacgao exigiria um crescimento do PIBn acima da meta, de modo que
caso mantenha-se a McPIBn pré-determinada, o produto continuaria baixo, porém com
inflagdo nos patamares corretos. Outro fator de instabilidade sdo as variancias infinitas no
produto e na inflacdo, devido a McPIBn direcionar produto e inflacdo a processos ndo-

estacionarios, ou seja, aos efeitos de um possivel choque poderem durar indefinidamente.

Contudo, McCallum (1997) afirma que a instabilidade gerada pelo modelo proposto por Ball
(1999) é um caso especial e pouco relevante, causado pelas expectativas backward-looking da
curva de Phillips.?’ Em uma analise do modelo forward-looking ndo seria encontrada
instabilidade em relacdo as variancias do produto e da inflacdo. Ainda sobre a instabilidade na
McPIBn, Dennis (2001) atesta que mesmo em casos onde h& expectativas mistas, ndo ha
instabilidade sob a McPIBn. Segundo o autor (op.cit):

When inflation expectations are formed using last period's inflation as the inflation
expectation the monetary authority faces a problem in that it cannot exert any
leverage over inflation directly, but must act upon it indirectly through aggregate
demand, and this takes an additional period. However, when agents are forward-
looking they anticipate future policy actions and moderate their inflation
expectations accordingly. Through inflation expectations, therefore, the monetary
authority has a channel through which it can exert some influence over current
inflation. By changing the timing with which monetary policy affects inflation,
inflation expectations eliminate any permanent cycle - any cycle that exists will be
in the form of damped oscillations. Agents do not need to be fully forward-looking
to prevent a permanent cycle from developing - even a small amount of forward-
looking behaviour provides a channel through which monetary policy can affect
current inflation. (DENNIS, 2001, p. 108-109)

T \er McCallum (1997) para explicacéo de toda base tedrica.
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Evidéncias empiricas encontradas por Chadha et al. (1992), Fuhrer e Moore (1997) e Roberts
(1997) corroboram que ha expectativas mistas em varios paises. Tanto McCallum (1997)
quanto Dennis (2001) justificam que a instabilidade alegada no modelo de Ball-Svensson nédo

encontra sustentacdo mediante certos tipos de expectativas.

Este debate pode ser analisado pelo modelo proposto em Jensen (2002), que apresenta uma

comparacéo da eficiéncia da McPIBn em relacdo ao RMI flexivel®

, no qual a funcéo do BC é
minimizar a funcdo de perda de bem-estar social, usando-se simulacdes estatisticas®®. O
modelo dindmico em uma versdo simples para uma economia fechada®, parte da seguinte

equacdo para uma curva IS intertemporal:
Vi = 0Ye1 + (1- 0)Eryies - (1-0) o (it - Eqmee) + O, (2
Onde0<6<1,6>0,t=1,2...,00,dado yo=0.

Onde y; é o produto em log, it € a taxa nominal de juros de curto prazo (instrumento de
politica monetaria), m é a taxa de inflagdo (m = py — pr1 em log). E; é o operador de
expectativas condicionadas a todas as informagdes até o periodo t, ¢ ¢ a taxa de substituicao
intertemporal que determina até que ponto as mudancas na taxa real de juros, (i; - Egte+1)
afetam as expectativas de crescimento dos gastos. g: representa outros gastos, como 0s do
governo e é tomado para ser um processo estocastico e conduzido por um processo AR(1):

Ot=7VgOt1 +8% 0<yy<l,t=12.. 0, dadog=0 3)

Onde, &% é uma inovagdo de média-zero com desvio padrio og4. A especificacdo da demanda
agregada também permite a persisténcia da demanda, das condi¢Bes de conducdo (driving

terms) e relativas a formacdo de habito, importantes para as decisdes de consumo

31
|

intertemporal® quando 0 <6 < 1.

%8 A politica monetéria neste caso pode dar mais atencéo ao lado real da economia. Para maiores informagdes
sobre a Meta de Inflag&o, ver Svensson (1999).
2% O objetivo do modelo que segue é demonstrar as caracteristicas do modelo Novo-Keynesiano forward-looking
para a McPIBn. A partir das simulac6es realizadas Jensen (2002) chega a conclusdo, nos casos onde ha choques
em que ndo envolvam trade-off de politica monetaria, RMI é preferivel, caso contrario, McPIBn é melhor.
% Sobre modelos com economia aberta, ver Frankel e Chinn (1995), McCallum e Nelson (1999) e Guender e
Tam (2004).

! Conforme estudos empiricos como Rudebusch e Svensson (1999), porém isso ndo afeta os resultados que
foram encontrados em Jensen (2002).
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Ja a curva de oferta agregada € uma curva de Phillips com expectativas aumentadas:

= ¢mes + (1- ¢) B Egrees + (L - ) K (Y- y¢) + & 4)

0<¢$¢<1,k>0,0<p<1,dadomy=0.

Onde y{ é o produto potencial, sendo uma varidvel estocastica que reflete choques

tecnoldgicos e é conduzida por um processo AR(1).

yr=yy yi, +8, 0<yy<1,t=1,2..,0,dadoy? =0 (5)

O pardmetro ¢ definirA o comportamento das expectativas. Caso ¢ = 1 tem-se 0 modelo
backward-looking. Onde ¢ = 0 tem-se um modelo Novo Keynesiano forward-looking que

pode ser derivado em varias formas de modelos do lado da oferta. Jensen (op.cit.) afirma que:

In such a setting, current aggregate prices are a function of past period’s prices
(remember m, = py — pr1, Where py, is the log price level) as some firms cannot
change their prices, but they are also a function of expected future prices as firms
setting prices today know that there is a risk of being refrained from adjusting to
future economic events. To protect expected real profits, expectations about future
aggregate prices then become important. This will be to an extent determined by B,
which is the discount factor. (JENSEN, op.cit., p. 932)

Em (4), o gap do produto reflete que os agentes econdmicos determinam pre¢os como mark-
up sobre 0s custos marginais e estes custos sdo afetados pela medida em que o produto atual
excede o potencial. Logo, o parametro k capta a sensibilidade dos precos ao custo marginal e
a proporcionalidade entre os custos marginais e o hiato do produto. Caso 0 < ¢ < 1 hd uma
persisténcia endogena da inflagdo, ou seja, um comportamento inercial. g € 0 distdrbio da
curva de oferta agregada e pode ser interpretada como um cost-push shock, ou algo que afete

0s custos marginais que néo seja pelo gap do produto, assim:
g =Ve &1 +0% 0<y°<1,t=1,2..,0,dadoe =0 (6)
Onde 8% é uma inovacdo de média-zero e desvio padrdo c.. Todas as inovagdes estocasticas

sdo ruidos brancos e ndo correlacionadas. Por fim, temos a funcdo de perda de bem-estar

social que € dada por:



47

L=Eo X218 [o(ye— y)* + ], @ >0 (7)

L representa assim a expectativa incondicional dos desvios quadraticos do gap do produto e
da inflacdo para zero. Sobre a funcdo de perda de bem-estar social colocar a expectativa
incondicional dos desvios para zero, Clarida et.al. (1999) apontam que na realidade os BC’s
operam suas politicas monetarias com uma versdo ndo-estrita. Uma vez que no curto prazo 0s
precos e salérios séo rigidos, o produto real seré diferente do potencial (onde essas rigidezes
sdo eliminadas), de modo que diante destas distorcdes a maximizacdo do bem-estar social
pode implicar, no curto prazo, um desvio do produto necessario. Ja quanto a inflacdo, sua
reducdo a zero poderia levar a uma perda significativa de produto, pelo que os policymakers
trabalham com uma inflagdo entre 2% ou 3% devido, “A further justification for this criteria
is that the official price indices may be overstating the true inflation rate by a percent or two,

as argued recently by the Boskin Commission” (CLARIDA et.al., op.cit., p.1669).

Jensen (2002) introduz ent&o o crescimento do PIBn na funcdo de perda de bem-estar social.
Aqui, o BC deve preocupar-se com o gap do produto, a inflagdo e o crescimento da renda

nominal:

LT = Eo L2, B [o(ye — yP)? + (1 + Onf + Onf] (8)

Onde, n = m + y:—Yyi_1 € a taxa de crescimento da Renda Nominal. y; — y;.1 € 0 crescimento
do produto compativel com sua tendéncia, pelo que n, é, de fato, o crescimento da renda
nominal relativo ao crescimento tendencial do produto real (real trend output growth).
Portanto, se n; tende a zero serd& 0 mesmo gque uma meta de PIBn constante no tempo. Os
parametros f e 9 sdo escolhidos na fase inicial de institucionalizacdo e sdo restritos a
permanecerem constantes. Na tabela 1, temos as variagOes dos regimes de acordo com 0s

parametros:

Tabela 1 — Regimes Monetarios

Regime Parametros
Discricionario f=9=0
RMI -1<f<0,9=0
Meta de PIBn f=-1,0<98<w
Regime Hibrido -1<f<0,0< 9 <

Fonte: Jensen (2002)
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A partir desses valores define-se 0 regime correspondente. Se a atuacdo do BC é
discricionéria, entdo, f =9 = 0. No caso do RMI (-1 < f < 0, 3 = 0), 0 objetivo do BC sera a
estabilizacdo dos precos, mas sem desconsiderar o hiato do produto (Meta de Inflagdo
Flexivel). Ja na Meta de PIBn (f=-1,0 <9 <o), 0 BC tem por meta manter a estabilidade do
crescimento da renda nominal, desprezando a variabilidade da inflagdo, mas néo
negligenciando as variagdes no gap do produto. Em um modelo hibrido (-1 < f< o0, 0 <9<

), 0 BC deve balancear apropriadamente a volatilidade das trés variaveis em questéo.

O autor conclui que um BC com compromisso prévio e sob choques de demanda ndo enfrenta
o trade-off de politica: a taxa de juros neutraliza todos os efeitos sobre o hiato do produto, a
inflacdo e o crescimento do PIBn, tanto sob RMI quanto sob McPIBn. Contudo, sob choques
de oferta havera o trade-off entre a variabilidade da inflacdo e do produto, de modo que os
resultados de politica sob RMI e McPIBn podem ser diferentes. Sob RMI, a politica
monetaria serd elevada no caso de um choque negativo de oferta para combater a
variabilidade da inflagdo, porém ao preco de aprofundar a variabilidade do produto, ainda que
o crescimento nominal do PIB n&o tenha sido alterado. J& na McPIBn, neste caso ndo haveria
uma elevagéo da taxa de juros e sim possivelmente uma reducdo da mesma, dado o gap
negativo do produto. A variabilidade do produto tende a ser menor sob McPIBn em relacédo ao
RMI, sem necessariamente haver um descontrole inflacionario, ja que a convergéncia do
crescimento efetivo do PIB nominal para a McPIBn no longo prazo supde a convergéncia da
inflacdo para uma inflacdo estavel.

2.3 META INTERMEDIARIA DE PIB NOMINAL

A Meta Intermediaria de PIBn (MiPIBn) é utilizada como uma meta intermediaria de algum
regime monetario. Conforme visto no capitulo anterior, caso haja um trade-off intertemporal e
intratemporal de tal modo que a autoridade monetaria ndo tenha total controle sobre as
variaveis-meta, a funcdo de perda devera incluir uma previsao condicional esperada, restrita
pelas informagdes disponiveis no periodo corrente e altamente correlacionada com as
variaveis-meta. Como o PIBn agrega a inflacdo e o produto, as duas principais variaveis-meta,
0 BC conta com uma previsdo do PIBn para ancorar as expectativas e a a¢do da politica
monetaria. Esta ideia seria defendida em Woodfoord (2012; 2013).
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Na discussdo em relacdo as Metas Monetarias, Hilton e Moorthy (1990) afirmam que o PIBn
ndo pode ser o determinante de uma politica econdmica, mas sim uma variavel intermediéria.
Uma estratégia de ado¢do da MiPIBn ¢ pela importancia em definir uma trajetéria de PIBn de
longo prazo, condizente com uma inflagdo baixa e com as expectativas do crescimento do PIB
potencial, com o objetivo de controlar o BC a ndo usar arbitrariamente a politica monetaria.

Ha duas formas de implementar a MiPIBn:

There is some difference of opinion about whether the long-run path should be
constructed in terms of levels or growth rates of nominal GNP. A target path
specified in level terms has the advantage of ensuring over time the target price level
(assuming the path for potential output is unchanged) and, therefore, the value of
economic contracts established years earlier. Thus, much of the uncertainty under
which agents operate would be eliminated. Others, however, advocate pursuing a
long-run growth rate for nominal GNP. The economic costs of returning to a
predetermined level of nominal income might be unacceptably high following
inflationary shocks. Moreover, following deflationary shocks, the monetary
authorities might see no purpose in pursuing temporarily high inflation rates just to
return nominal income to its earlier level path. (HILTON & MOORTHY, op.cit., p.
240-241)

Neste ponto, os autores apontam vantagens da MiPIBn: (i) o controle da inflagdo no tempo,
alcancado uma vez que o PIBn nada mais é do que a soma entre inflagdo e produto. Com a
neutralidade da politica monetaria de longo prazo, a Meta de PIBn pode ser considerada
equivalente ao controle da inflacdo; (ii) restricdo das pressdes politicas, visto que a autoridade
monetaria estaria impedida de operar uma politica expansionista acima do nivel previsto, o
que levaria a aumentos da inflagéo (iii) mudancas na velocidade da moeda, que geram quedas
no PIBn com consequéncias na inflagdo e emprego, sdo amortecidos naturalmente sob
MiPIBn; (v) facil comunicacdo dos objetivos finais de politica monetaria sob MiPIBn, pelo

fato da politica monetaria estar associada aos objetivos finais (inflagdo e produto).

Nos paises onde vigora o RMI, principalmente o regime flexivel, a importancia das
previsdes® é a de guiar prospectivamente as acdes do BC, dada a defasagem entre a politica
monetaria e seus efeitos sobre a inflagdo. O BC precisa de todas as informacdes relevantes
para realizar as previsoes da inflacdo e do produto real, e inclusive das condicGes financeiras

tais como crescimento do crédito, potenciais bolhas, precos dos ativos (SVENSSON, 1999).

Com o problema da politica monetaria em ZLB, como no pés-crise de 2008, Woodford
(2013) afirma que uma politica monetaria 6tima é aquela compativel com uma inflagdo de

%2 Metas de Inflagdo Flexivel pode ser descrita como “forecast targeting” (SVENSSON, 1999, p.1).
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longo prazo baixa e com flutuagdes de curto prazo de pouca persisténcia, sem que houvesse
perda da credibilidade quanto ao seu valor de longo prazo. Neste caso, objetivos alternativos,
tais como o controle do produto ao longo do ciclo econémico, ndo entram em contradigédo
com o objetivo de se manter a inflacdo de longo prazo em uma meta estavel. No caso da taxa
de politica estar em seu ZLB, sem a possibilidade de estimulos a demanda por meio da taxa
de juros nominal, um novo instrumento seria por meio de uma sinalizacdo de que a politica
monetaria no futuro resgatara uma taxa de crescimento do produto condizente com uma
trajetoria desejada de longo prazo para o PIBn®. Deste modo, a MiPIBn é completamente

consistente com um compromisso de RMI de médio prazo da seguinte forma:

One might choose, for example, a target path for nominal GDP with the property
that maintenance of nominal GDP near the target path should be expected, with a
fairly high degree of confidence, to result in an average inflation rate over the
medium run equal to the target rate; indeed, | believe that this should be an
important constraint on the selection of a nominal GDP target path, in the case of a
country that already has an inflation target. And it is not simply a matter of there
being no contradiction between the two commitments. The commitment to the
nominal GDP-level path could reasonably be defended as necessary to a more
complete description of what the commitment to the inflation target should mean in
practice. (WOODFORD, 2013, p.83)

A necessidade de um critério de curto prazo que nao seja a somente a inflacdo faz com que a
MnPIBn acabe sendo utilizada com uma meta intermediaria, que cumpre os requisitos de
compatibilizar a taxa de inflagdo de médio prazo desejada com um baixo grau de volatilidade
das varidveis reais. Assim, a Meta de PIBn apresenta um caminho para o BC atingir suas
metas relacionadas ao periodo pré-crise e a0 mesmo tempo entregar a taxa de inflacdo de
médio prazo que os agentes econdmicos esperariam apos as turbuléncias vindas da crise, deste

modo n&o havendo perdas de credibilidade. Isso implica:

[...] the central bank should be expected to maintain an unusually accommodative
stance of policy for the immediate future, and indeed that it should seek to achieve a
higher nominal-growth rate than usual over a temporary transition period; but the
reason for this temporary departure from policy as usual would be clearly tied to the
fact that nominal GDP has gotten off track to an unusual extent, so that explanation
of the anomalous policy in these terms should not create doubts about how the bank
will behave under more normal circumstances. (WOODFORD, 2013, p.85)

Por fim, o autor acima salienta que o uso das previsdes como base para a formatacdo das

deliberagcbes sobre politica monetaria bem como para a comunicagdo ao publico sobre as

%8 A politica “forward guidance” tem um limitador importante, pois a populagio deve ter em mente e acreditar
que a politica monetaria sera tradada de forma diferente no futuro.
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decisdes e suas justificativas é caracteristica essencial do RMI flexivel, sendo entdo
desnecessaria a troca de meta. Logo, paises com metas de inflagdo poderiam migrar

naturalmente para um regime de MiPIBn.
2.4 REGRAS DE POLITICAE FUNCC)ES DE PERDA PARA META DE PIB NOMINAL
2.4.1 Funcdes de Perda de Bem Estar Social para Meta de PIB Nominal

Além da funcgdo de perda em Jensen (2002), outro tipo de funcdo de perda social, associada a
metas de PIBn, é definido por Frisch e Staudinger (2003) para a McPIBn, utilizando uma

forma similar das curvas de oferta e demanda agregada propostas por Jensen (2002), tal que:
Ly = % [x¢— Xeoq + M — (Ax+ m)*]? )

Onde, x; é o produto real e o termo (Ax + m)* é uma meta de crescimento do PIBn dada
exogenamente, sendo & a inflagdo. Assim, o instrumento de politica é escolhido de tal modo
que o crescimento do PIBn alcance a meta em todo periodo. Note-se que os autores ndo usam
0 produto potencial. Esse € um ponto importante para a analise das desvantagens da Meta de
PIBn devido as dificuldades em se mensurar o PIB potencial. J& na proposta de Jensen (2002)

0 produto potencial aparece na funcgéo de perda de bem estar social.

Os proprios autores fazem uma comparacdo, mediante um BC com atuacdo da politica
discricionaria, entre o RMI flexivel e a McPIBn com a conclusdo de que em choques de
demanda, ambos os regimes produzem o mesmo resultado. Entretanto, no choque de oferta, a
autoridade monetaria sob RMI encara um trade-off entre estabilizacdo da inflacdo e do
produto que se traduz em uma troca maior entre as volatilidades de ambas as variaveis,

guando comparado com o que ocorre sob McPIBn.

Svensson (1999) também define uma funcdo de perda para McPIBn, similar a de Frisch e

Staudinger (2003), porém com a hipotese de convergéncia para o produto potencial:

L, = % (n; — n*)? (10)
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Onde, n* é a meta de crescimento do PIBn. Na versdo mais simples de Svensson (1999), o
objetivo da politica monetéria € entdo minimizar os desvios quadraticos do crescimento do
PIBn corrente face a meta. E possivel montar um esquema com as fungbes de perda sob
McPI1Bn:

Tabela 2 — FungGes de Bem Estar Social para McP1Bn

Autores Funcéo de Perda
Jensen (2002) LT = E, Z B! [y — yM? + (1 + O + 9n?]
t=1
. . 1
Frisch e Staudinger (2003) L= 3 [X — X—q + T — (Ax + m)*]?
1
Svensson (1999) L, = 5 (ng — n*)?

Para transformar a McPIBn em MnPIBn, temos que identificar o nivel do PIBn. Com base na
regra de politica de Motyovszki (2013), pode-se definir uma funcdo de perda de bem estar
social para MnPIBn:

Le = 3 (z— %)? (11)

(z; — Z) € determinado da seguinte forma: (p; +y; —p — ¥) = T + pieq + (V¢ — V). Se m; €
igual a zero, entdo p é o nivel de preco no estado estaciondrio. Sem a tendéncia de
crescimento do produto real, y € uma constante do estado estacionarioe Z= (p—y) € 0

nivel do PIBn do BC usado como meta. Substituindo nas formulas acima temos:

Tabela 3 — FungOes de Bem Estar Social para MnPIBn

Autores Funcéo de Perda
Jensen (2002)* LT = E, Z B« [y — yM)?2 + (1 + D2 + 9(z, — 72)?]
t=1
Frisch e Staudinger (2003)* L, = % [%X — Xeq + W — Z)?
Svensson (1999)* L, = % (2 — 7)?

* Elaboragdo propria das fungdes de perda, com base nas propostas dos autores citados acima.

Do mesmo modo, o PIBn ¢é encarado como uma variavel intermediaria do RMI. Logo, a
funcdo intermediaria de perda da autoridade monetaria para MiPIBn pode ser desenvolvida.
Svensson (1999) define a funcdo de perda intermediéaria do RMI da seguinte forma:
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1 .
L (T[t+‘t|t) = E(T[t+‘t|t —-n )2 (12)

Te4r)c denota a previsdo condicional da inflagdo com base nas informagdes disponiveis no

periodo t. " é a meta de inflagio e © > T sendo T maior ou igual a zero e encarado como
um curto horizonte no tempo no qual o instrumento de politica deve afetar as variaveis-meta.
Com base na proposta de Svensson (1999) é possivel determinar as funcGes de perda
intermediaria da MiPIBn (em nivel e de crescimento do PIBn) da seguinte forma:

1 «
L (nt+t|t) = E(nt+‘[|t —n )2 (13)

1 ~
L (Zt+t|t) =3 (Zt+‘t|t - Z)z (14)
A equacdo (13) é uma funcéo de perda intermediaria do MiPIBn, a partir do crescimento do
PIBn e a equagdo (14) é a mesma funcdo, porém segundo o nivel do PIBn nos moldes

apresentados por Svensson (1999). Assim temos:

Tabela 4 — Funcdes de Bem Estar Social para MiPIBn

Regimes Monetarios Funcdes de Perda
1
Svensson (1999) - RMI L (Mpqe) = f(n”"t —m)?
. . 1
MiPIBn em crescimento* L (Ngyqe) = > (Nggqe —N)?
. . 1
MiPI1Bn em nivel* L (Zerqe) = E(Zt”'t - 7)?

*Elaboracédo propria das funcdes de perda, com base na proposta para 0 RMI de Svensson (1999)

2.4.2 Funcéo de Reacdo da Politica Monetaria para Meta de PIB Nominal

A proposta de Jensen (2002) ndo apresenta uma regra de politica, pois o0 BC tem atuacdo
discricionaria na tomada de decisbes em seu modelo. Cabe entdo, apresentar a funcdo de
reacdo especifica para os tipos de Meta de PIBn. Na literatura existem algumas regras de
politica, porém se faz necessario complementar estas regras para todos os caso de Meta de
PIBn. A partir das regras apresentadas em Rudenbusch (2002), Svensson (1999) e

Motyovzski (2013) serdo propostas as adequacdes fundamentais para se compreender o
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funcionamento de cada regra, em cada tipo da Meta de PIBn. As primeiras equacfes seguem

do seguinte modo:

ip=r"+ m+ gx (X — X¢) (15)
it = gx X¢ —x{) + pip—g (16)

As equacdes acima s&o encontradas em Rudenbusch (2002)**. Na primeira equacio, i é a taxa
nominal de juros, r* é a taxa real de equilibrio dos juros, g, é o pardmetro que define a
fracdo correspondente dos desvios do crescimento do PIBn em relacdo a meta estabelecida
(ORPHANIDES, 1999). A segunda equacdo € sugerida originalmente por McCallum e
Nelson (1999), onde temos o hiato do crescimento da renda nominal mais a taxa de juros do
periodo passado como determinantes da taxa nominal de juros, sendo p um parametro entre
0 e 1 que capta a inércia da politica monetéria. A diferenca entre os dois instrumentos € o fato
da equacdo (15) depender da taxa real de equilibrio, o que pode ser um problema devido aos

erros de estimacdo desta variavel pelo BC.

Fundamentado em uma regra do tipo Taylor (1993), Svensson (1999) e Motyovzski (2013)

também apresentam parecidas funcdes de reacdo da politica monetaria:

ii= 1+ y(n, — n") a7
ir= X+ y(z. — 2) (18)

A primeira regra é dada por Svensson (1999) para McPIBn, com 1 taxa real de juros de
equilibrio, pardmetro y >0 e (n; — n*) captando os desvios da McPIBn. De maneira
analoga, Motyovzski (2013) apresenta 0 mesmo formato, porém X é taxa de desconto pessoal
liquida®™, com os desvios relativos & MnPIBn. Por sua vez, para encontrar a funcéo de reagdo
implicita da MiPIBn é preciso apresentar a proposta de Svensson (1999) para Meta de

Previsao de Inflagéo:

# Rudenbusch (2002) apresenta também uma regra de Taylor para fazer uma comparagéo sobre eficacia da
McPIBn em um model incertainty. Neste modelo, o produto potencial é incerto devido a erros de estimacéo do
PIB potencial. Deste modo, usa-se uma “estimagdo contemporanea” do hiato do produto representado da
seguinte forma: y¢ . = y. + n! , onde n? é o erro estocéstico da medida entre a estimagdo contemporéanea e a
final do produto potencial e segue uma erro padrdo o, .

% E a taxa que mede o quanto as familias valorizam o consumo futuro (um instrumento de poupanca) e quanto
mais préximo de zero, mais a importancia dada ao consumo futuro. Para um melhor entendimento, ver
Motyozski (2013).
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(19)

Onde i, é a taxa de juros de curto prazo e i} é a taxa de juros nominal de longo prazo. Segundo

Svensson (1999, p. 615) “/...] That is, the instrument i, is adjusted such that the (reverse)

slope of the yield curve, i, — il, is proportional to the deviation of the rule-consistent inflation

forecast from the inflation target”. Adaptando para a MiPIBn de crescimento e de nivel do

PIBn, respectivamente, tem-se:

Ig= 1+ Y(nt+r|t_ n’)

it =T+ Y(Zre — 2)

(20)
(21)

Finalmente, a tabela 5 apresenta de maneira esquematica as regras de politica relacionadas a

Meta de PIBn:
Tabela 5 — Funcgdes de Reacdo para Meta de PIB
Autores McPIBn MnPIBn
Rudebusch (2002)/Orphanides (1999) ip=r"+ m + gy (X —x{) -
Rudebusch (2002)/ McCallum e Nelson (1999) ir = gx X —x¢) + picy -
Svensson (1999) i =T+ y(n, — n*)

Motyozski (2013) -
MiPIBn i = T4+ y(Dggqe — 0%)

i = N+ y(z— 2)

it =T+ Y(Ztgee — 2)

2.4.3 Consideracdes Sobre o Regime de Meta de PIB Nominal

A perspectiva de retomada do crescimento econémico, apés a queda inesperada no produto e

no emprego devido a crise financeira mundial de 2008, colocou em evidéncia a discusséo

sobre novas formas de atuacdo da politica monetaria, entre elas a proposta da Meta de PIBn.

O tema ndo é recente e surgiu com a literatura das Metas Monetarias pelos BCs,

desenvolvendo-se com os trabalhos sobre RMI. Todavia, as conclusdes sobre a efetividade da

Meta de PIBn em atuar de maneira explicita ndo sdo unanimes, como em qualquer tipo de

regime monetario.
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Como discutido, as principais criticas feitas a proposta de Meta de PIBn, dentro do préprio
mainstream, sdo em torno dos problemas com a mensuracdo do produto potencial, e o fato
dos dados oficiais estarem disponiveis em defasagens substanciais, o que dificulta
sobremaneira o0 uso de uma ancora para as expectativas quanto ao comportamento do produto
real no longo prazo, e por consequéncia, quanto a trajetoria do PIBn em prazos longos. Uma
vez que os dados sobre o PIBn séo disponibilizados apenas trimestralmente — com defasagens
temporais que podem ser expressivas — e que ndo ha uma medida confiavel de PIB potencial,
a politica monetaria pode incorrer em problemas na identificacdo de possiveis erros entre a

atuacdo do instrumento de politica e sua transmissao na economia.

Do ponto de vista tedrico, vimos as criticas de Ball (1999) e Svensson (1999) na visdo novo-
keynesiana backward-looking, conforme explicado acima. Sob uma perspectiva forward-

looking, Svensson (1999) indica suas criticas a Meta de PIBn da seguinte forma:

The main points in this subsection are that nominal GDP-growth targeting does not
seem to have any advantages relative to inflation targeting. There is no apparent
rationale for the implicit constant unitary marginal rate of substitution between
inflation and output growth. One possibility is that nominal GDP targeting is a left-
over from a previous, somewhat simplistic, view of the transmission mechanism for
monetary policy. According to this view, monetary policy only determines nominal
GDP, but cannot affect the distribution of nominal GDP between inflation and
output growth. (SVENSSON, 1999, p. 642)

Por sua vez, pode-se resumir as possiveis vantagens da Meta de PIBn pelas seguintes

sentencas:

0] A MnPIBn pode ser considerada uma boa estratégia de comunicdo do BC, capaz de
influenciar melhor as expectativas quando hé a necessidade de praticar uma politica monetaria
mais ativa a ponto de alterar a taxa de inflagcdo no curto prazo;

(i) A preocupagdo com os erros passados pelo BC (“dependéncia historica™) traz uma
perspectiva positiva, em termos de ganhos com confianga e expectativas de crescimento
futuro sobre o consumo e investimento, com o0s agentes esperando uma politica mais ativa da
autoridade monetéria;

(iili)  Os ganhos com a credibilidade desta politica devem estar atrelados as preferéncias da
sociedade no que tange a inflacdo e ao produto. Uma sociedade com menos apego ao controle
da inflagdo € mais propensa em aceitar a Meta de PIBn em relacdo ao RMI. Caso contrario,

uma possivel solugdo de reestimulo da economia é o uso da MiPIBn;
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(iv) A Meta de PIBn tem uma melhor capacidade de resposta em casos de choques de
oferta, quando os precos e o produto caminham em direcdo oposta. Apesar de existir na
literatura do RMI formas de flexibilizacdo de politica monetaria em choques de oferta, a
atuacdo da Meta de PIBn nédo pode ser descartada;

(v) Uma vez que as estimac6es do PIB potencial estdo longe de serem precisas, a McPIBn
pode ser uma alternativa viavel devido a existéncia de regras de politica e fun¢Ges de perda
que ndo dependem do produto potencial,

(vi)  Sob um olhar empirico, testes econométricos e simulagdes com dados da economia
norte-americana e aleméd corroboram a tese do uso de Meta de PIBn como mecanismo eficaz,

pelo menos de maneira implicita.

Na tabela 6 é apresentada uma classificacdo dos proponentes e dos trabalhos empiricos em

que a Meta de PIBn surge como guia para os BCs.

Tabela 6- Proponentes da Meta de PIB Nominal

Periodos MnPIBn McPIBn MiPIBn
Bean (1983)
West (1986)
Taylor (1985)
Metas Monetarias McCallum (1987) Hall e Mankiw (1994) Hilton e Moorthy (1990)

Feldstein e Stock (1994)

Domac e Kandill (2002)

Frankel e Chinn (1999)

Jensen (2002)
McCallum (1997)
Dennis (2001)

Metas de Inflagdo Motyovzski (2013) ) ) -
Frisch e Staudinger (2003)
McCallum e Nelson (1999)
Guender e Tam (2004)
Carney (2012)
Hatzius et al (2011)
Abordagens Pos- Romer (2011) - Woodford (2012; 2013)
Crise de 2008 Krugman (2012)
Sumner (2012)

Frankel (2013)

Diante da tabela acima é possivel fazer algumas breves observac@es. A primeira, em relacdo

as Metas Monetarias, ¢ a predominancia da MnPIBn. Bean (1983), West (1986) e Taylor
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(1985) fazem a contribuicdo ao tema Meta de PIBn utilizando arcaboucos tedricos diferentes
do atual mainstream de politica macroeconémica (Nova Sintese Neoclassica), enguanto
Frankel e Chinn (1999) e Feldstein e Stock (1994) fazem testes empiricos no qual o uso da
Meta de PIBn traz bons resultados para a economia. Ja& quando comparada com o RMI, a
McPIBn € a mais citada pelos autores. Neste contexto vale a premissa da possibilidade de
desvios da base em determinados casos, ja que tanto o RMI quanto a McPIBn possuem essas
propriedades. Por fim, com a crise financeira mundial em 2008, os defensores da
implementagdo da Meta de PIBn buscam uma forma de retomar a economia aos patamares
pré-crise e veem na MnPIBn a melhor forma de alcancar este objetivo. Vale apontar que, aos
que advogam pela MiPIBn como Woodford (2012,2013), ndo ha a necessidade de troca do
RMI, mas a utilizacdo de uma variavel que ndo s inflacdo seja o recomendavel para evitar

problemas com o produto no curto prazo.
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3 - UMA CRITICA AS PROPOSTAS DE META DE PIB NOMINAL

Diante do cenéario econémico no pds-crise 2008, o alcance da politica monetaria tornou-se
cada vez mais limitada, em especial nos paises avancados, com a taxa nominal de juros em
seu limite inferior. Dentre as possibilidades para uma reativacdo do crescimento econdémico, o
mainstream tem resgatado a proposta do regime de Meta de PIBn. A novidade, ao que parece,
é incorporad-la ao RMI, como uma meta intermediaria, possibilitando maior flexibilidade de
atuacdo da politica monetéaria para enfrentar momentos de crise e de trade-offs entre inflacéo e

crescimento.

Entretanto, a Meta de PIBn tem sofrido criticas no @mbito do prdprio mainstream, como
mencionado no Gltimo capitulo. No ambito externo, a literatura pds-keynesiana, tanto do
ponto de vista tedrico, como do empirico, ndo oferece as devidas criticas a este regime de
ancora nominal, ao menos de forma sistemética e estruturada. De certa forma, a heterodoxia
concentra suas posi¢cdes contrarias ao mainstream, sobretudo, apoiando-se nas caracteristicas
do RMI, a exemplo dos trabalhos de Arestis e Sawyer (2008) e Arestis (2009), porém ha uma

incipiente literatura pos-keynesiana sobre a Meta de PI1Bn.

Para dar sustentacdo a uma analise pds-keynesiana sobre a Meta de PIBn, na primeira secéo,
sera apresentado o arcabouco tedrico pos-keynesiano necessario ao debate, relativo a néo-
neutralidade da moeda no curto e no longo prazo; ao tempo, incerteza e ao papel da moeda,
trazido por Keynes (1936) e seus seguidores contemporaneos. O efeito acelerador do
investimento e suas consequéncias em termos de endogenia do produto potencial pelo lado da
demanda sdo tratados nas subsecdes seguintes. Portanto, a partir de tais elementos teoricos,
pretende-se fundamentar uma critica pos-keynesiana a Meta de PIBn, em especial quanto as
implicagdes deste regime para as relagBes entre politica monetéria e crescimento econémico

de longo prazo.

3.1 PRINCIPIOS TEORICOS POS-KEYNESIANOS: FUNDAMENTOS PARA UMA
CRITICA A META DE PIB NOMINAL

3.1.1 Nao-Neutralidade da Moeda no Longo Prazo
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O conceito de ndo-neutralidade da moeda, especialmente no longo prazo é motivo de
controvérsia entre a corrente dominante e os pds-keynesianos. Se por um lado o mainstream
interpreta a ndo-neutralidade em meio as rigidezes temporarias nos precos e salarios, por
outro, os pds-keynesianos veem a moeda como instrumento capaz de romper com a relacéo
entre o fluxo de rendas e o estoque de moeda, se tornando um ativo determinante no longo
prazo em ambiente de incerteza e irreversibilidade do tempo. Este € um ponto fundamental,
visto que os modelos que sustentam a proposta de uma Meta de PIBn no mainstream sdo

apoiados no pressuposto de neutralidade monetaria no longo prazo.

De certa maneira, 0 mainstream esta ligado as concepcdes por tras da Lei de Say e da Teoria
Quantitativa da Moeda. A moeda é vista como um ativo ndo desejavel em si mesmo, de modo
que o rompimento do fluxo circular da renda nao ocorre, pois 0 entesouramento de moeda &

considerado uma atitude irracional pelos agentes (MOLLO, 2004).

A definicdo correta da ndo-neutralidade da moeda requer a apresentacdo de trés conceitos
fundamentais: a concepc¢éo de tempo, a concepcao de incerteza e a concepc¢do de moeda como
reserva de valor. Keynes (1936) utiliza trés concepcdes de tempo para fundamentar sua teoria.
O tempo logico é ligado a reversibilidade do tempo, isto €, a evolucao do sistema ndo depende
de sua condicdo inicial, o que traz a nogdo de causalidade. Entretanto duas concepgdes sdo as
mais importantes e integram o mote da teoria pos-keynesiana: no tempo historico, as decisoes
dos agentes econémicos, hoje, determinam os eventos futuros; e o tempo expectacional, que
diz respeito a tomada de decisdo dos agentes econémicos, mediante expectativas subjetivas
que podem ou n&o se concretizar. (AMADO, 2000).

Diferentemente da abordagem na qual a mudanca, desequilibrios e flutuaces econdmicas ndo
afetam a trajetdria de longo prazo, de modo que o tempo seja reversivel, no tempo histérico, a
existéncia de path-dependence (trajetdria dependente) pode ser interpretada sob dois pontos:
as conjecturas da economia no futuro dependem das condi¢cdes do presente e do passado e o
longo prazo nada mais é do que uma funcdo de fatores decorrentes do curto prazo.
(MOREIRA & HERSCOVICI, 2006).

De maneira mais profunda, o tempo histérico propbe que as condi¢bes iniciais sao
fundamentais e irreversiveis ao longo do tempo. Para a ortodoxia o tempo é tratado como

espaco, ou seja, as acdes dos agentes sdo reversiveis, existindo a possibilidade de movimentos



61

em qualquer direcdo do tempo para encontrar as melhores escolhas de produgéo. Apesar de
existir esse tipo de processo, para 0s pds-keynesianos, a irreversibilidade do tempo se da a

partir de decisdes “cruciais” de tal modo que:

Essas caracterizam processos irreversiveis, cujo desenrolar, uma vez iniciado, s6
pode ser detido as custas de grandes perdas e cuja condi¢des iniciais simplesmente
ndo podem ser repostas. Nestes casos, movimentos do tempo se tornam diferentes de
movimentos no espa¢o. Se ha decisdes cruciais, 0 movimento no tempo ¢é
unidirecional, pois decisdo crucial destréi o contexto em que € tomada e, por isso,
ndo pode ser repetida. (CARVALHO, 1992, p. 176).

Segundo Amadeo e Dutt (1987):

[...] [Os pds-keynesianos] enfatizam as nogdes de que o processo de producao toma
tempo, de que o investimento resulta em variagdes na capacidade produtiva, e de que
a compra de ativos se d& com base na expectativa dos agentes de geracéo de renda
no futuro. Os agentes econbmicos sdo obrigados a tomar decisdes em um
determinado periodo de tempo, decisdes estas com consequéncia no futuro.
(AMADEO & DUTT, 1987, p. 574)

Dai a importancia do tempo expectacional, encontrado perante uma economia monetaria com
empresarios determinando suas decisfes referentes ao nivel de producdo e investimento de
acordo com as expectativas de obtencdo de lucro monetério. Tais expectativas sdo formadas
pelo animal spirits, conceito trazido por Keynes sobre a vontade do agente econdmico em
tomar acbes espontaneas, sem medir 0s riscos inerentes ao investimento e pelo

comportamento convencional (AMADO, 2000).

Em uma economia keynesiana, o tempo histérico é o fator chave por introduzir o relevante
papel da incerteza, esta, diferente do risco, ndo age sob os preceitos da distribuicdo de
probabilidade, logo ndo é possivel prever a economia no futuro. A incerteza é de natureza
ndo-ergddiga, ou seja, ndo sujeita ao célculo atuarial. Este tempo tem carater irreversivel e

fruto do processo criativo na economia®, ou seja, “refere-se ao carater incompleto do

3% «Esse carater 6, em grande medida, possivel pelo carater crucial ou, de forma mais radical, pelo carater
"autodestrutivo" que o processo decisério assume na economia. A mera existéncia de eventos cruciais, dado que
eles sdo ndo divisiveis e ndo seridveis, faz com que a reaplicabilidade dos mesmos seja impossivel, uma vez que
as condi¢Bes em que o evento teve lugar sdo destruidas pela prépria realizacdo do mesmo. Assim, as condi¢des
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conjunto de resultados possiveis para um dado evento.”. (AMADO, 2000, p.51). O conceito
de ndo-ergodicidade no ambiente pds-keynesiano é definido por Carvalho (1988, p. 77-78) da

seguinte forma:

Ergodicity, however, demands replicability, which means that processes should be
time-independent. It cannot survive a world where a "crucial decision" is possible
because the latter destroys the environment in which it was made. Replicability,
even notional replicability, does not make sense for "crucial experiments."In a
Keynesian world, a non-ergodic world, there are no inevitable, pre-defined paths to
the economy. Agents have to create by themselves their own images of sequels and
act on them. As a result, history will result from the fusion of men's actions, in a way
that is not really predictable to anyone of them nor even to an external observer.
(CARVALHO, 1988, p. 77-78)

Diante deste conceito de incerteza, na economia monetdria de producdo, a falta de
conhecimento da demanda futura de bens para definir a decisdo de investimento ndo pode ser
observado por previsdes sobre futuro ou qualquer meio de informacao desenvolvido. Em um

mundo real o processo econdmico é ndo-deterministico®’. (CARVALHO, 1988)

Para entender o papel da moeda em um ambiente pos-keynesiano, primeiro analisam-se as
propriedades necessérias para a defini¢do funcional da moeda. Davidson (1972) afirma que a
moeda teve ter as seguintes caracteristicas: elasticidade zero de producdo; elasticidade zero de
substituicdo; custo de transferéncia da moeda de meio de troca para reserva de valor ou vice

versa igual a zero (ou negligenciavel), explicando cada uma da seguinte forma:

(1) a zero (or negligible) elasticity of productivity, so that if individuals, uncertain
about the future, want to defer additional commitments of resources, their increased
demand for money as a mode for postponing action will not encourage entrepreneurs
to employ additional resources in the production of additional quantities of the
money commodity: (2) a zero (or negligible) elasticity of substitution, so that if
individuals want to preserve additional options for action for the future, the increase
in the price of money induced by an increase in the demand for money as a store of
value does not divert people into substituting other assets, which have high
elasticities of productivity, as a store of value. Hence the demand for a store of
value, in an uncertain world, does not generate the demand to commit resources.
Thus the virtuous inter-action between supply of resources and the demand for

resources which is succinctly expressed via Say's Law is broken: (3) the cost of

para o calculo da distribuigdo de probabilidades que descrevem um determinado evento ndo existem.”
(AMADO, 2000, p. 51).
% para uma melhor compreensdo sobre o determinismo/indeterminismo em relagdo a ciéncia econoémica, ver

Herscovici (2004).
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transferring money from the medium of exchange function to the store of value
function or vice versa must be zero (or negligible) so that individuals do not find it
expensive to defer decisions or to change their minds. Minimising their transactions
costs requires the existence of at least two economic institutions: (a) offer and debt
contracts denominated in money units and (b) legal enforcement of such contracts.
An additional contribution to the minimising of such transactions costs is the
presence of an institution, namely a clearing system, which permits using private
debts in the settlement of trans-actions as long as it is expected that the private debt
can be promptly converted into the form of money which is enforceable in the
discharge of contracts. (DAVIDSON, 1972, p. 104)

A firma trabalha com uma defasagem de tempo entre a deciséo de produzir e a concretizacao
ou néo de sua expectativa de demanda, com o objetivo de aumentar sua riqueza ou seu poder
de compra genérico, assumido na forma de moeda®. A partir da demanda esperada e as
possibilidades de lucro futuro, a empresa decidird o quanto investir e assim, definir o nivel de
emprego necessario para a producdo. O poder de decisdo no sistema capitalista € todo
definido pela firma e a interagdo entre oferta e demanda no mercado de trabalho, visto na

teoria dominante, ndo se concretiza nesta abordagem.

Dadas as propriedades, a moeda, diante da incerteza, se torna um bem desejavel por sua
liquidez e seguranga. Nesse cenario, a moeda realiza o elo entre o presente e o futuro feito
através de um sistema de contratos monetarios, pelos quais 0s agentes conseguem ter a
capacidade de estabelecer os precos dos insumos, controle dos custos relativos ao processo de
producéo e calcular a margem de lucro esperada. A funcao de reserva de valor da moeda vem
justamente por sua fungé@o de unidade de conta e meio de pagamento. Carvalho (1992, p. 181)

explica este ponto da seguinte forma:

O meio circulante (moeda), deste modo, tem que representar concretamente a
unidade de conta da economia. Os agentes aceitam contratos em moeda porque o
meio pelo qual eles serdo liquidados tem (ou espera-se que tenha) poder de compra
estavel. Por que se espera que seu poder de compra seja estavel? Ora, pela existéncia
mesma de contratos futuros, que estabelecam hoje o preco do bem ou servigo
contratado até a data de sua liquidagdo. (CARVALHO, 1992, p. 181).

% «A busca do lucro em dinheiro se deve a flexibilidade que esta forma de riqueza confere ao seu possuidor.
Deter riqueza monetaria permite aproveitar imediatamente as melhores chances de que aparecam de multiplica-
la” (CARVALHO, 1992, p.175).
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Desta maneira, 0 mercado monetério deve apresentar as seguintes caracteristicas: os agentes
econdmicos sdo cientes de que a tomada de decisdo € um processo defectivel; existéncias de
contratos determinados por instituicbes legais que permitem a divisdo dos problemas de
incerteza entre as partes contratantes; diferentes mercados e organizacgdes locais, onde haja
um namero significativo e crescente de transagdes, de pesquisa e de informacdo de custos; as
condicBes financeiras podem afetar os mercados reais no sentido de que a demanda €
determinada por sua capacidade de pagamento; instituices que organizam algum tipo de
mercado podem influenciar na definicdo dos precos, quando estes estiverem fora do equilibrio
e; 0s agentes econbmicos confiam no sistema monetario e financeiro, marcado com a
existéncia de um sistema bancario de reservas fracionarias e um sistema ndo-bancario, que
ndo criam meios de pagamento, porém, intermediarios financeiros podem afetar os fluxos
financeiros. (DAVIDSON, 1972).

Mollo (2004) afirma que o papel da moeda deve ser visto como conexao ou coordenacéo da
economia e o crédito como rompedor da restricdo orcamentaria e papel ativo para
potencializar a producé@o. A obtencdo de crédito para os pds-keynesianos ndo depende da
necessidade de poupanca para emprestar, pois 0s bancos concedem empréstimos rotativos que

atendem a demanda, via ciclo crédito — investimento — multiplicador — poupanca™.

A moeda desempenha um papel extremamente importante, pois € a base para o cumprimento
e a quitacdo dos contratos monetarios. Assim a propria moeda se torna uma reserva de valor
no tempo. A moeda € ndo neutra porque justamente € mais que um meio de pagamento ou
unidade de conta, € uma forma de riqueza com atributos (liquidez) que a tornam atraente sob

certas conjunturas.

A moeda como um ativo, ou seja, uma forma de reter riqueza se mostra uma alternativa para
outros ativos, alterando o processo de acumulacdo de capital. Em um ambiente de incerteza,
pode ser mais aconselhdvel reter moeda do que realizar algum outro tipo de investimento
sujeito a riscos de perda de capital, com isso o restabelecimento das posi¢des de equilibrio de
longo prazo proposto pela ortodoxia ndo se cumpre, dai a ndo-neutralidade da moeda no longo
prazo. (CARVALHO, 1992).

% 0O papel do BC em uma economia monetéria é desenvolvida na sessio 3.2
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3.1.2 Efeito Acelerador do Investimento

Para adentrar nas criticas pos-keynesianas a Meta de PIBn, deve-se dar énfase, dentre outras
coisas, a0 modo de determinacdo do produto potencial. Para 0 mainstream, o crescimento de
longo prazo é determinado por varidveis no &mbito da oferta agregada. S6 ocorrem mudancas
no produto potencial mediante choques de produtividade ou de preferéncias, e o nivel Gnico
do produto potencial é uma variavel exdgena aos componentes de demanda, portanto fora do
controle da politica monetaria. As condi¢Ges de producédo no curto prazo ndo afetam o produto
potencial de longo prazo nos modelos novo-keynesianos, de modo que o uso da taxa de juros
como resposta a inflacdo e ao produto ndo gera custos no longo periodo. Nesta perspectiva, 0
investimento é visto como substituicdo intertemporal do consumo, dependente da poupanca

prévia. Assim, o estoque de capital ao longo do tempo também é definido pelo lado da oferta.

O investimento na teoria pds-keynesiana age como um “rompedor” do produto potencial, ou
seja, a expansdo da capacidade produtiva depende das decisbes sobre a formacéo bruta de
capital fixo. O investimento independe de poupanca prévia, dada a capacidade do sistema
bancario em criar liquidez, via crédito, o qual é influenciado pela politica monetaria. Logo, a
variavel determinante para o estoque de capital ao longo do tempo esta associada ao ciclo do

produto no curto prazo.

Para demonstrar o efeito multiplicador/acelerador do investimento € oportuno apresentar 0s
principais pontos relacionados & dindmica macroecondémica no ambiente heterodoxo. O
conceito de crescimento econémico guiado pela demanda parte do principio no qual a
capacidade produtiva depende das condicdes da demanda e da producdo corrente. Podem-se
destacar trés funcBes com caracteristicas heterodoxas que nos mostram o efeito
acelerador/multiplicador do investimento. A primeira proposta é apresentada por Lopez
(1986) que determina os investimentos empresariais, usando principios kaleckianos da

seguinte forma:
D =eE +r(g—g*) + B(Y) (22)
Sendo D, as decisbes de investimento, E, as poupancas empresariais, g e g S&0

respectivamente a taxa de lucro auferida no periodo anterior e a taxa de lucro normal, e B € o

progresso técnico determinado em funcdo do tempo. O parametro e < 1, capta a parcela de
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poupanca a ser investida; ja o parametro r > 0, capta o grau de reacdo dos empresarios em
relacdo ao hiato do lucro. O efeito acelerador vem justamente da expressao r(g — g*), que
indica um componente de fluxo, dependente da demanda, da producdo e das vendas.
(MOREIRA, 2012).

Lima e Meirelles (2007)*° apresentam uma funcdo de investimento desejado, com producdo e
contratacdo de trabalhadores guiados pela demanda, esta, insuficiente para garantir a

utilizacdo da capacidade produtiva ao pre¢o em curso:
g% =a+Br-yi (23)

Onde g é o investimento desejado como proporcéo do capital fisico existente, r é a taxa de
lucro sobre o capital existente e i € a taxa de juros. Todos os parametros sdo positivos. Na
funcéo, uma vez que a taxa de lucro depende dos gastos e os investimentos dependem da taxa
de lucro, cria-se assim uma interacdo multiplicador/acelerador. Elementos como expectativas,
animal spirits e crédito podem alavancar o investimento, independentemente do nivel de

renda.

Por fim, pode-se destacar a funcdo proposta por Oreiro (2001) referente a decisdo de

investimento em capital fixo dado por:
g“=f+h[u—K] +yiQ - yor (24)

Em que, g* é a taxa de crescimento do estoque de capital, f 0 animal spirits, u e k os niveis
efetivo e normal de utilizagdo do estoque de capital, Q a taxa de lucro, r a taxa de juros e
todos os parametros séo positivos. As diferencas entre u e k, assim como a taxa de lucro, estdo
associadas ao ciclo econdmico de curto prazo, desta maneira tornando o investimento e a taxa

de crescimento do capital variaveis endégenas a demanda.

Os exemplos mostrados neste tépico sdo importantes para demonstrar o comportamento do
investimento, como fung@o de componentes de demanda e do ciclo do produto no curto prazo,

dando origem a relacdo multiplicador/acelerador na economia. A partir desta tese, é possivel

90 trabalho seguem as linhas adotadas por Rowthorn (1981), Dutt (1990), Kalecki (1971), Robinson (1962) e
Dutt (1994).
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definir uma endogenia do produto potencial pelo lado da demanda (MOREIRA, 2009), fator
relevante para a critica pos-keynesiana a Meta de PIBn, que sera desenvolvida na proxima

sessao.

3.1.3 Endogenia do Produto Potencial pelo Lado da Demanda

Com bases nessas questdes relativas aos efeitos multiplicador/acelerador, Moreira (2009)
apresenta uma funcdo de produto potencial pelo lado da demanda, com caracteristicas de

histerese, tipica de um modelo p6s-keynesiano, iniciando seu raciocinio como tal:

It = U(Yt.l — th.l) (25)

Seja | é o investimento liquido em formacdo de capital, que é determinado pelo gap do
produto em um periodo anterior. O parametro v ¢ positivo ¢ importante devido ao carater path
dependence e acelerador da economia. Caso v = 0, 0s investimentos estariam ligados apenas a
fatores de oferta, tais como produtividade e poupanca prévia, e 0 modelo estaria restrito a uma

dindmica novo-keynesiana, em que vale a hipotese da taxa natural. Seguindo:

YP = YP + g (26)

Onde o produto potencial depende tanto de seu préprio valor em t-1 quanto dos investimentos
liquidos neste periodo anterior. A equacdo 26 também poderia ser expressa como YP - YP; =
l.1. Com essas duas equacdes (25 e 26), chega-se a uma funcdo de endogenia do produto

potencial pelo lado da demanda:

th = th—l + D(Yt_z — Yp t—2) (27)

Portanto, o produto potencial atual é determinado pelo gap do produto com duas defasagens,

explicitando path dependence na economia. Moreira (op.cit.) diz:

[...] o gap positivo decorre de uma pressdo de demanda, induzindo os empresarios a
aumentarem seus investimentos, acima do que era anteriormente considerado
adequado. Isto criard uma elevacdo da capacidade produtiva. (MOREIRA, op.cit.,
p.94)
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Para o teste desta hipotese, Moreira (2012b) aplicou o método estatistico VAR na economia
brasileira, usando-se dados anuais de 1971 a 2010. O autor chegou a conclusdo de que ha
evidéncias de endogenia do produto potencial pelo lado da demanda. Na mesma linha, Leon-
Ledesma e Thirwall (2002) e Libanio (2008) fizeram testes empiricos e encontraram
evidéncias que comprovam a endogenia da taxa natural de crescimento pelo lado da demanda,

em 15 paises desenvolvidos da Europa e 12 paises da América Latina, respectivamente.

3.2 UMA CRITICA POS-KEYNESIANA A META DE PIB NOMINAL

Como ja discutido no capitulo 2, a Meta de PIBn, apesar de apontar diferentes formas, possui
como esséncia um maior grau de flexibilizacdo no enfrentamento a choques, sobretudo de
oferta, se comparado com o RMI. Com o trade-off Novo-Keynesiano de curto prazo, a Meta
de PIBn dard menos peso a inflacdo, para trazer os niveis de produto ao desejado de maneira
mais réapida, diferente do modelo com o RMI, onde a recuperagdo do produto € mais
demorada. A politica monetaria é mais flexivel no curto prazo, contudo, no longo prazo, a
Meta de PIBn se torna um tipo especifico de RMI, devido a determinacao exogena do produto
potencial, restando ao BC somente o controle da inflacdo. Este é o ponto de fragilidade desta

proposta de politica monetaria, quando refletida pela perspectiva pds-keynesiana.

Na teoria dominante, a conducdo da politica monetaria deve ser neutra no longo prazo,
restando a moeda a funcdo de meio de troca e unidade de valor. O BC age como um mero
regulador da quantidade de moeda em circulagio (CARVALHO, 2005). Para os poés-
keynesianos, contudo, a politica monetaria tem papel decisivo na economia real em longos
periodos, com o poder de alterar as condi¢cfes estruturais da atividade econdmica. A nao-
neutralidade de moeda ocorre tanto no curto quanto no longo prazo, devido aos mencionados
carater path-dependence da economia, a incerteza e a irreversibilidade do tempo. Neste caso,
h& implicacGes para as fungdes do BC, assim como para as regras de politica monetéria,

guando considera-se o carater enddgeno do produto potencial pelo lado da demanda.

3.2.1 Critica Po6s-Keynesiana a Meta de PIB Nominal (I): Limitacdo do Banco Central

Mainstream e o Papel da Autoridade Monetaria na Economia Monetaria de Produgéo

Com a relevancia da moeda, em uma economia monetaria, as empresas assumem riscos para

produzir e acumular capital produtivo, com a finalidade de garantir lucro. Logo, € possivel
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supor que os valores monetérios estdo presentes no objetivo comum das empresas. A moeda
se torna, além de medida de valor e meio de pagamento, uma reserva de valor garantidora da

passagem dos direitos sociais para o futuro. (CARVALHO, 2005).

Dada as condicOes impostas pela moeda, ao iniciar o processo de producdo, as empresas
precisam de empréstimos de curto e longo prazo, o primeiro adquirido para pagamentos
correntes e operacdo da producdo, e o segundo para cobrir custos dos bens de capital. Desta
forma, as firmas precisam de crédito para expandir ou manter a producdo corrente. A
necessidade de tomar um empréstimo para manter os niveis de producdo, mesmo em casos

onde as firmas estdo no “estado estacionario” ¢ explicada da seguinte maneira:

This is because, as firms generate revenues from selling their produced goods, they
must reimburse banks for past credit. To begin a new round of production, firms
must secure new credit or, at the very least, the bank must agree to roll over existing
debt: banks can always turn down a new request for credit or refuse to roll-over or
extend an existing credit. (ROCHON & ROSSI, 2007, p. 541)

Assim, uma funcdo dos bancos é emprestar para as firmas que tenham credibilidade,
oferecendo a oportunidade para que a producdo se inicie. O processo de oferta de crédito,
segundo a visdo pos-keynesiana, € feito pela criacdo de moeda, ja que 0s bancos ndo precisam
de depositos ou reservas para expandir seus ativos. Neste caso, S0 0S empréstimos que criam
a necessidade de depdsitos e, por conseguinte, criam as reservas. Esta visdo € totalmente
contréria a proposta do mainstream, onde a poupanca determina o investimento. (ROCHON
& ROSSI, 2007).

A moeda como reserva de valor é definida no sentido de ativo mais liquido possivel e o
rendimento encontrado em outros ativos nada mais é do que a compensacao por sua iliquidez
perante & moeda. Deste modo, a taxa de juros determina o valor de um rendimento em relagdo
a moeda, ou seja, o custo de oportunidade da moeda. (CARVALHO, 2005).

A moeda como um ativo é fonte maxima de liquidez ou liquidez perfeita e pode ser obtida
pelos agentes como uma alternativa as outras formas de acumulacdo de capital. Carvalho
(1992) agrupa os ativos em trés grupos, de acordo com o grau de liquidez. Ativos
perfeitamente liquidos (substitutos perfeitos) sdo aqueles que ndo perdem valor e cuja
conversibilidade em moeda € alcangada em qualquer momento, como os depdsitos bancarios a

vista. Os ativos liquidos (substitutos imperfeitos) sdo aqueles no quais seu valor ndo pode ser
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garantido previamente, logo necessitam de outras fontes de remuneracdo, além da liquidez,
para compensar sua imperfei¢do. Os ativos iliquidos sdo aqueles que tém um alto custo de

revenda e sdo demandados, ndo pelo seu poder de compra, mas por sua remuneracdo. Assim:

Para essa abordagem [keynesiana], a questdo de onde tracar a fronteira entre a
moeda e outros ativos, em particular os ativos liquidos, é atacada a partir da
estrutura institucional que garante a conversibilidade de cada ativo em moeda legal,
nos termos propostos. Os elementos estratégicos dessa estrutura institucional a
serem considerados sdo a lei de contratos, que define a moeda legal do pais, e a
natureza da autoridade monetaria, 0 Banco Central, que opera como emprestador de
Gltima instancia nos mercados dos ativos que elege como substitutos perfeitos da
moeda legal. (CARVALHO, 1994, p. 43)

E o BC que da a garantia que os depositos & vista feitos pelos bancos sejam substitutos

41
|

perfeitos da moeda legal™, pois é este que disponibiliza 0 meio de liquidacdo das posi¢des

interbancarias liquidas. Por este turno, a concessdo de crédito pelos bancos comerciais se da

pela seguinte maneira:

Na economia capitalista moderna, a moeda que esta na base de todas as transacGes
econdmicas relevantes é uma moeda de crédito de emissdo privada, que é criada no
momento da concessdo do crédito bancario. Os bancos tém o poder, por exceléncia,
de monetizar, no sentido estrito do termo, as obrigacdes primarias emitidas pelos
devedores bancérios no momento da concessdo do crédito, porque os depoésitos a
vista, reconhecimentos de divida emitidos pelos bancos contra si proprios, sao
utilizados como meio de pagamento para a maior parte das transagdes econdmicas.
Entretanto, um banco individual s6 pode criar moeda enquanto parte integrante de
um sistema de pagamento hierarquizado, centralizado e organizado em torno do
banco central. (FREITAS, 2006, p. 279).

Diante do papel do BC, Carvalho (2005) afirma que a politica monetaria afeta a economia de
duas formas, sejam elas, na circulacéo financeira por meio das operacdes de mercado aberto
e na circulacéo industrial*’, por meio da oferta de crédito. Desta forma, a politica monetaria
atuard na variacdo das quantidades de ativos liquidos disponiveis. Sobre isso, o autor vai
afirmar que:

Dada a diferenca de atributos de liquidez que as caracterizam, as diversas classes de

ativos ndo sdo substitutas perfeitas entre si, fazendo com que a alteragcdo na
disponibilidade de moeda (e dos termos em que ela se torna disponivel) faga o prego

* Representagdo material da moeda de conta. “[...] moeda de curso forcado de poder liberatério que é a unidade
de conta e meio de pagamento ultimo de todos os contratos econdmicos relevantes”. (FREITAS, 2006, p. 279).

*2 Circulacio financeira e industrial é definido por Keynes (1971, p. 217 apud CARVALHO, 2005, nota de
rodapé 8): “By industry we mean the business of maintaining the normal process of current output, distribution
and exchange and paying the factors of production their incomes for the various duties which they perform from
the first beginning of production to the final satisfaction of the consumer. By finance, on the other hand, we
mean the business of holding and exchanging existing titles to wealth (other than exchanges resulting from the
specialization of industry), including stock exchange and money market transactions, speculation and the
process of conveying current savings and profits into the hands of entrepreneurs”.
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dos outros ativos variar. A mudanga no preco dos outros ativos, por sua vez, induz
modificacfes na composicdo desejada da riqueza, ndo apenas financeira, mas
também de ativos reais, ja que todos os ativos compartilham a fun¢do comum de
servir como veiculos para acumulacdo de riqueza. Assim, a politica monetéaria na
abordagem de Keynes ndo influencia a economia exclusivamente (e talvez nem
principalmente) aumentando ou diminuindo a oferta de meios de pagamento, mas
sim aumentando ou diminuindo a disponibilidade de ativos liquidos frente as outras
classes de ativos. Com isso, a politica monetéaria afeta ndo apenas a producéo
corrente, mas também as decisdes de investimento e, portanto, as possibilidades
reais da economia mesmo no longo termo. (CARVALHO, op.cit., p. 327)

Assim, o BC seguindo os preceitos de uma economia monetéria, terd a capacidade de induzir,
na forma de mudancas do portfdlio do publico, a deciséo de investir dos agentes. Desta forma,
é possivel apresentar novos mecanismos de transmissdo da politica em relacdo a teoria
dominante. O primeiro mecanismo é propriamente 0 ajuste de portfolio, por meio das
operagdes de mercado aberto do BC. Os bancos comerciais atuam no segmento de maturacao
mais curta (devido a importancia da criacdo de depdsito como conta passiva mais importante),
contudo, o sistema financeiro deve ser diversificado de tal forma que “0 ajuste de portfolio se
transmita para o segmento de maturidade mais longa [mais parecidos com ativos de
investimento] e ndo seja exaurido na simples substituicéo de ativos de curto termo” (op.cit. p.
329). Assim, uma forma de garantir este canal seria a existéncia de uma curva de rendimentos
estavel e definida (no sentido de uma relacdo, de carater tedrico, entre taxas de juros de
diversas maturidades) que proveria o setor bancario na forma de financiador do sistema
financeiro da economia. Outro efeito semelhante é quando se usa a taxa de juros, uma vez
que, uma elevacdo desta taxa afetaria os titulos de longo prazo e por consequéncia, 0S
investimentos em capital real. (CARVALHO, 2005).

A alteracdo e a recomposicao das reversas bancarias sao dois mecanismos de transmissao,
ligados a oferta de crédito. Tais impactos afetam mais a atividade econémica do que o préprio
processo de investimento. No caso do restabelecimento das reservas, a autoridade monetéaria
cria um racionamento do crédito, pelo efeito desta reducdo. A causa é fruto da preferéncia
pela liquidez do setor bancario adquirida pela necessidade de retorno e liquidez dos ativos e
ndo necessariamente uma variagdo na taxa de juros. Em caso de alteracdo das reservas, a
proporgdo de ativos rentaveis, faz com que “[...] a variacdo do volume de crédito resulta de
variagdes de seu preco, a taxa de juros ativa cobrada pelo banco, que deve mudar em fungéo
da variacdo do custo das reservas induzida pela operacdo de mercado aberto.”
(CARVALHO, op.cit., p. 330).
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Concluindo, o uso da politica monetaria depende do comportamento do setor bancéario em
relacdo aos repasses das reservas disponibilizadas pelo BC. Destarte, o impacto das reservas
na circulagdo financeira “/...] se da sobre o prego dos ativos financeiros (e, portanto, sobre
as taxas de juros) e, dai, sobre o investimento em ativos reais.” e na circulacdo industrial
“[...] Apenas parte da variacédo de reservas induzida pelo banco central afeta a circulagio
industrial”. (CARVALHO, op.cit., p. 331).

Como ndo ha ligacdo com as transac@es de bens e servicos, o nivel de liquidez na circulacdo
financeira, ndo € vinculado ao processo inflacionario, do mesmo modo, na circulacdo
industrial, a inflacdo dependera da ndo neutralidade da moeda no curto prazo. (CARVALHO,
op.cit.). Na verdade, para poOs-keynesianos, os problemas na oferta sdo os principais
causadores de inflacdo e ndo somente o problema estd no lado da demanda como na
ortodoxia. A inflagdo é vista como sintoma de luta pela distribuicdo de renda (MOLLO,
2004).

O papel do BC, no mainstream, € manter uma politica monetaria neutra, ou seja, com as
rigidezes dos precos, a autoridade monetaria deve estabilizar o nivel de precos a fim de que a
inflagdo convirja para a meta, 0 emprego a sua taxa natural e a produgdo ao seu potencial,
como nos modelos dos Ciclos Reais de Negocios. (GOODFRIEND, 2004).

Para 0s p6s-keynesianos, a politica monetaria tem papel decisivo na economia. O poder de
alterar as condicdes estruturais da economia leva a interpretar a moeda como fator
determinante dos efeitos reais da economia tanto no curto quanto no longo prazo. O papel do
investimento e do crédito deve ser ressaltado como uma ‘“alavanca” para o crescimento

econdmico, a elevacao da capacidade produtiva e do produto potencial.

Acerca da Meta de PIBn, como nunca foi implementada, pelo menos de maneira explicita,
ndo é possivel fazer uma comparacgdo entre paises. Uma critica pos-keynesiana apoia-se em

dois pontos.

(i) A vantagem da Meta de PIBn é essencialmente ligada a flexibilizagc&o, no curto prazo,de
respostas do BC a choques econdmicos, com destaque para os de oferta. Na crise de 2008, o0s
apoiadores deste regime, viam na Meta de PIBn uma forma de alavancar o produto rumo aos

niveis pré-crise. Porém, com produto potencial dado exogenamente aos componentes de
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demanda, a capacidade da atuacdo do regime no longo prazo fica restrita ao controle

inflacionario. Assim, no longo prazo, a Meta de PIBn nada mais é do que um RMI.

Isso pode ser observado até mesmo, dentro do mainstream. Koenig (2012) afirma que a Meta
de PIBn nada mais é que uma forma de Meta de Inflagdo Flexivel. Um RMI flexivel é
definido como uma politica monetéria conduzida com base numa expectativa de inflagdo de
longo prazo estavel, dando a possibilidade de responder de maneira moderada os desvios do
produto atual do potencial aos choques econémicos. O autor inicia seu argumento com a regra

de Taylor da seguinte forma:
(n—m)+ (- E_1y)>0 (28)

Onde, = ¢ a taxa de inflag&o corrente no tempo t (anos), n* € a taxa de inflacdo de longo prazo
desejada, y é o PIB real (em log), y* é o PIB potencial real e E_;y* é a estimacdo do BC do
PIB real baseado em informagdes passadas recente. Caso o produto atual esteja abaixo do

potencial, a autoridade monetaria ira ter uma tolerancia com a inflagéo.

Como mencionado acima, o BC dificilmente opera com expectativas de que 0s gaps da
inflagdo e do produto sejam zeros. Como a atuacdo da politica monetéria tem uma longa e
variavel defasagem é que se esperar na pratica que diante de um choque, 0 RMI volte mais

rapidamente para o natural/meta do que o desvio do produto.*®

Diante da Meta de PIBn, o BC deve manter o PIBn préxima da pré-anunciada. As firmas e
familias devem saber com antecedéncia qual serd a meta proposta a fim de ajustarem seus

contratos de trabalho e suas dividas antes de entrar em vigor. Assim a Meta (em log) sera:
ne = p + Eye (29)

Onde, Ey; é a melhor estimativa para o PIB potencial futuro, p{é a inflacdo anual média sob
0 proximo t anos. Caso haja sucesso (p. + v, = n;), 0 produto atual evolui para o esperado e

consequentemente para o potencial, o nivel de precos ird convergir também para o esperado.

A diferenca entre Meta de PIBn e regra de Taylor é que na meta had uma visdo de longo prazo

* A analise é feita com dados da economia americana para fazer essa afirmagao.
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para a inflacdo, enquanto a regra aponta para uma definicao de politica frouxa ou apertada. A
Meta de PIBn é menos tolerante com os desvios esperados de curto prazo da inflacdo para o

meta de longo prazo do que a regra de Taylor.

(i) Tanto os defensores da Meta de PIBn, quanto do RMI, afirmam que a politica monetéaria
deve ser neutra no longo prazo. Para os pds-keynesianos, este formato de atuacéo do BC é

limitado, principalmente no que diz respeito as questdes da capacidade produtiva.

Conforme visto, o BC tem papel determinante na conducdo do crédito e, por consequéncia, do
investimento; fatores essenciais para o crescimento do produto potencial, este de caréater
endogeno e determinado pelo lado da demanda. Portanto, o BC age como um “alavancador”

do crescimento econdmico.

O fato do produto potencial, em uma economia novo-keynesiana, ser determinado
exogenamente, torna o papel da autoridade monetéria no longo prazo, centrado somente no
controle inflacionario. Enquanto isso, um BC heterodoxo busca também influenciar, por meio
dos mecanismos de transmissdo supracitados neste tdépico, a alteracdo da capacidade
produtiva da economia. Deste ponto de vista, a politica monetaria é capaz de alterar a

economia tanto no curto como no Iongo prazo.:

[...] [A] politica monetéria na abordagem de Keynes ndo influencia a economia
exclusivamente (e talvez nem principalmente) aumentando ou diminuindo a oferta
de meios de pagamento, mas sim aumentando ou diminuindo a disponibilidade de
ativos liquidos frente as outras classes de ativos. Com isso, a politica monetéria afeta
ndo apenas a produgdo corrente, mas também as decisbes de investimento e,
portanto, as possibilidades reais da economia mesmo no longo termo.
(CARVALHO, 2005, p.327).

3.3.2 Critica a Meta de PIB Nominal (Il): A Regra de Politica Econdbmica com
caracteristicas P0s-Keynesianas, Possibilidades de Longo Prazo e a Irreversibilidade do

Tempo

Conforme visto ao longo desta dissertacdo, a politica monetaria mainstream deve ser neutra.
O BC esta limitado a usar os instrumentos de politica para elevar o produto corrente até seu
nivel potencial, este determinado pela oferta, sendo que qualquer expansdo da politica

monetaria além do potencial estara sujeita a elevagdes na taxa de inflacdo. A Unica atividade
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contra-ciclica realizada pela autoridade monetaria com poder de afetar a demanda é usada
quando ha rigidez temporaria nos precos e salarios, eventos ocorridos somente no curto prazo.
O objetivo do BC, portanto, é minimizar a funcdo de perda social (ou funcdo objetivo) que

define as estratégias adotadas pela autoridade monetéaria no curto e no longo prazo.

A funcdo perda, no longo prazo, é destinada a minimizar os desvios da inflagcdo, uma vez que
o0 produto estara necessariamente em seu nivel potencial. Todavia, no curto prazo, quando ha
um trade-off entre inflacdo e produto, a funcdo perda deve ter por objetivo colocar a inflagdo
na meta e o produto no seu potencial. Deste modo, quanto maior for o peso dado ao produto
na funcdo de perda, mais gradual ser& o uso do instrumento de politica sob choques de oferta.
A flexibilizacdo da politica monetaria ocorre em algumas ocasides como descrito no capitulo

1, porém com os choques de demanda, o combate com a inflagao deve ser integral.

N&o ha um consenso entre 0s pos-keynesianos sobre 0 uso da regra de politica monetéaria. Ha
autores como Sicsu (2001), que defende a discricionariedade, como uma forma de reduzir o
desemprego por via da demanda agregada, e cita trés pontos para se adquirir credibilidade:
metas claras e espaco minimo para que o0s diversos instrumentos, que possam ser utilizados,
ndo entrem em contradicdo uns com 0s outros; uso de ferramentas adequadas para o seu
objetivo e dar sinais claros para a economia a fim de que se chegue ao objetivo desejado pelas

autoridades.

A justificativa para o ndo uso da regra é feita a partir da critica pos-keynesiana ao RMI. Por
exemplo, Arestis et.al. (2006) fazem uma comparagdo entre paises que adotam ou ndo 0 RMI.
Foi concluido que, apesar das nagdes com RMI terem tido sucesso no controle inflacionario,
0s paises sem 0 uso de tal regime obtiveram os mesmos resultados em termos de inflacao.
Sicsti (2002) mostrou que em comparacdo com os principais paises* que utilizam o RMI,
apenas o Canadé tinha uma trajetoria ascendente da inflagdo quando a meta foi implementada,
sendo que havia uma desaceleracdo econdémica em curso. A argumentacdo de que o RMI
ajudava a manter a inflacdo nos patamares aceitaveis também ndo € aceita pelo autor, ja que

em paises onde ndo se utiliza 0 RMI, manteve-se a taxa de inflagdo em niveis satisfatorios.

** Nova Zelandia, Canadé, Reino Unido, Suécia, Finlandia, Austrélia e Espanha.
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Entretanto, h& autores que especificam alguns tipos de regras de politica com caracteristica
pos-keynesiana, como o caso de Palley (2006), que propde uma regra de politica de acordo
com a chamada Minimum Unemployment Rate of Inflation ou MURI. Esta proposta determina
qual a taxa de desemprego minima que pode ser garantida por meio do acréscimo gradual da
taxa de inflacdo, a qual é usada como mecanismo de ajuste do mercado de trabalho. A
suposicdo ¢é feita a partir da hipotese de que aumentos na taxa de inflagdo sdo acompanhados
por reducdo da taxa de desemprego até um nivel critico, de modo que novos aumentos na
inflacdo acima do valor critico sdo acompanhados por elevacdo da taxa de desemprego. Isto
daria origem a uma curva em “U” no quadrante desemprego x inflagdo. Moreira (2012a)
apresenta uma funcédo utilizando a taxa de juros de acordo com a proposta dada por Palley
(2006):

re =a(P.—P") (30)

Onde, r; é o desvio entre a taxa de juros real de curto prazo e a consistente com o pleno
emprego (MURI), P, é a taxa de inflagdo corrente e P” é a taxa de inflacdo no nivel critico, ou
na meta. Segundo Palley (2006, p. 91):

The target should also be public and credible, and all of the arguments discussed
above for a transparent credible inflation targeting regime continue to apply in
principle within a MURI framework. Monetary policy should avoid creating
inflation uncertainty, which only generates additional risk premia in financial
markets. A last advantage of the MURI is that it steers clear of the deflation trap and
provides an inflation margin that allows for negative real interest rates should the
nominal interest rate ever get pushed to zero

Quando a inflacdo estiver abaixo do nivel critico, e o desemprego acima da MURI, os
empregados aceitariam diminuir seus rendimentos reais, por meio da elevacdo da taxa de
inflacdo, porém no caso da inflagdo acima do nivel critico, os trabalhadores ndo aceitariam as
perdas reais, aumentando-se o desemprego. Assim, a MURI corresponde a taxa de inflacdo

que garante a taxa de desemprego minimo.

Moreira (2012a) ainda afirma que a proposta de Palley (2006) é um caso especial do RMI,
quando a taxa de inflacdo esta acima da meta, ocorre uma reducdo do emprego, acarretando
em perdas sociais; ja no caso do mainstream, se a inflacdo estiver acima da meta, ocorrera
uma reducgéo da taxa de desemprego, gerando ganhos sociais de curto prazo. Poderia ocorrer

também, segundo o autor, por intermédio do estimulo da politica monetaria, uma possivel
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reducdo da MURI, por meio da endogenia pelo lado da demanda, contudo este ponto ndo é

explorado por Palley (op.cit.).

Existem outros exemplos da literatura pos-keynesiana sobre a regra de politica monetaria.
Uma delas é a “abordagem oportunista flexivel”, proposta por Fontana e Palacio-Vera (2007),
onde o BC leva em conta o carater path-dependence e efeitos de longo prazo na economia,
atuando de forma diferente na conducdo da taxa de juros. Em momentos nos quais a inflacdo
estiver no teto da meta, 0 BC ndo aumentaria os juros para baixar a inflacédo, e deste modo a
autoridade monetaria reduziria os riscos de recessao. Além disso, com a taxa de inflacdo
abaixo do nivel de longo prazo, o BC deveria reduzir a taxa de juros, impactando de maneira

direta o produto potencial.

Por fim, Moreira (2009, 2011, 2012a) apresenta uma proposta de regra de politica monetaria,
com endogenia do produto potencial e efeito acelerador do investimento. Tais caracteristicas
configuram um ambiente pds-keynesiano com efeitos reais de longo prazo e irreversibilidade
do tempo. A regra parte de uma funcgéo de custo social de oportunidade, em termos de perda
com o produto potencial, por exemplo, em casos choques de demanda, no qual hd uma

resposta integral do BC:
Cy ={EL(Y")T- (Y )} (31)

Seja Cy, o custo social de oportunidade, E[(Y?)"] a esperanca para o produto potencial em t,
observado por um BC heterodoxo, (Y®)®, o produto potencial no BC ortodoxo. A partir da

funcdo custo social, temos a funcdo de perda do BC, com caracteristicas pds-keynesianas.
Lo = ja(Ye- Yp) + jo(Pe-Po)’ +Jo(Cy)° (32)

Onde, L, ¢é a funcdo perda social determinado pelo gap do produto, os desvios da inflacdo da

meta e o custo social de oportunidade. Esse custo social é especificado da seguinte maneira:

(...) quando a autoridade monetéria age de forma conservadora em extremo, € a
partir de um modelo mal especificado [no qual o produto potencial ndo leva em
conta 0s movimentos da demanda e da renda], a sociedade perde a oportunidade de
contar com um produto potencial melhor ajustado as flutuagdes da demanda e da
renda. O ajustamento do produto potencial ao produto efetivo implica uma alteracéo
mais suave da taxa de juros diante de um choque positivo de demanda. Portanto, por
tras de uma minimizagdo do custo de oportunidade C,, se o BC levar em
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consideragdo a endogeneizagdo do produto potencial pelo lado da demanda, ha
também a minimizacéo das flutuacGes da taxa de juros. (MOREIRA, 2009, p. 108)

Apesar de ndo haver um consenso nos termos de acdo da politica monetéria, 0 uso da regra
em um ambiente pds-keynesiano tem resultados diferentes, quando comparados com a
corrente dominante. O poder do BC nédo se limita ao controle de precos, mas estende-se ao
papel de fornecer o crédito tdo essencial para o investimento e 0 aumento da capacidade
produtiva, rompendo a restricdo do produto potencial imposta pelo lado da oferta. Desta

forma, pode-se chegar as seguintes conclusdes:

(i) Levando-se em conta o custo social de oportunidade, e a endogenia do produto potencial
pelo lado da demanda, embutidas na funcéo perda heterodoxa, a concluséo é que, mediante
uma economia monetaria, 0s ganhos reais pela politica monetaria sdo garantidos no curto e

no longo prazo.

De acordo com o visto ao longo deste capitulo, os ganhos reais, em uma economia monetaria
de producdo é garantida tanto no curto como no longo prazo devido a ndo-neutralidade da
moeda no longo prazo e a endogenia do produto potencial pelo lado da demanda. As
propostas de regras com caracteristicas heterodoxas, nos mostram que a acdo da politica
monetaria pode levar a ganhos com a capacidade produtiva, viam investimentos, sem a

necessidade de pressdes inflacionarias.

No caso da Meta de PIBn mainstream os ganhos séo de curto prazo, dado por sua
flexibilidade de atuacdo, em especial em casos de choques de oferta. No longo prazo, com
produto potencial exdgeno definido pelos condicionantes da oferta, o regime monetario esta

sujeito somente ao controle da inflag&o.

No caso da Meta de PIBn heterodoxo com endogenia do produto potencial pelo lado da
demanda pode levar a uma maior flexibilizacdo da acdo da politica monetaria com ganhos
reais no curto e no longo prazo. Para os pds-keynesianos, a taxa de juros afeta a inflacdo em
casos onde os problemas sdo vinculados & demanda®. A preocupacdo com a ago da taxa de

juros na economia vem da percepcao dos ganhos reais que podem ser alcancados:

Aos olhos de Keynes, os resultados que poderiam ser obtidos por uma redugdo da
taxa de juros seriam duradouros. Mais fabricas, por exemplo, seriam abertas e parte

% para compreender melhor as alternativas de controle de inflagdo pos-keynesiano, ver Sicsti (2003).
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daqueles que estavam involuntariamente desempregados encontrariam trabalho. A
politica monetaria poderia, dessa forma, estimular o crescimento econdmico. A
reducdo do desemprego, portanto, também deve ser um objetivo da politica
monetaria, ja que ela é capaz de alcanca-lo. (SICSU, 2002, p. 25).

A taxa de juros, em geral, ndo afeta os problemas de oferta de tal modo que a atuagéo da
autoridade monetaria seria ainda mais “flexibilizada” com a finalidade de alterar capacidade
produtiva e reduzir as pressdes inflacionarias originadas pelos problemas de oferta. A
oposi¢ao a Meta de PIBn seria “menos forte” em comparagao a Meta de Inflagdo, justamente

pela maior atencdo dada ao produto.

(i) A dependéncia histérica proposta pelo MnPIBn é diferente da abordagem pos-
keynesiana. O tempo historico nos termos pos-keynesianos € relativo ao processo irreversivel
no ambiente econdmico, criados a partir da incerteza, do papel da moeda, do crédito

bancario, do efeito acelerador e da demanda.

No MnPIBn, a dependéncia histérica s6 serve para garantir uma politica monetaria mais
atuante para recolocar a economia nos niveis verificados antes de crises e de choques de
oferta. Entdo o estimulo ao crescimento, mesmo que ocorra com uma elevagdo da inflagdo no
curto prazo, ndo alteram os determinantes da capacidade produtiva e do produto potencial,
uma vez que a politica monetaria de um BC sob MnPIBn, ao menos no modelo mainstream,
ndo leva em consideracdo aquela endogenia. O mote da “dependéncia” estd relacionado a

ergodicidade do tempo, quando hé& a possibilidade de retornar aos niveis pés-crise.

Ja para um BC heterodoxo, as regras de politica amenizariam as perdas com o produto no
longo prazo devido a sua real preocupacdo com os determinantes pelo lado da demanda,
caracteristica essencial do pos-keynesianismo. Os principios de ndo-ergodicidade,
irreversibilidade do tempo, a ndo-neutralidade da moeda e o carater path-dependence sdo

principios que norteiam a analise do ambiente econémico.
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CONCLUSAO

A contribuicdo deste trabalho foi fundamentar uma critica externa ou heterodoxa ao Regime
de Metas de PIB Nominal, que tem recebido dobrada atencdo nos ultimos anos, como
consequéncia dos efeitos recessivos da crise de 2008 nas economias avancgadas e emergentes.
O tema se tornou relevante a partir do momento que importantes economistas e policymakers
passaram a advogar a adocao deste regime monetario. A crise de 2008 trouxe a tona diversas
questBes sobre a atuacdo e ineficiéncia da politica monetaria, principalmente nos casos onde a
taxa de politica esteja nos niveis minimos possiveis (Zero Lower Bound). Com tal ocorréncia,
a principal fonte de reestimulo econémico foi perdendo poder de atuacdo e as chamadas
“threholds” ndo surtiram o efeito esperado para a retomada da atividade econémica aos niveis

anteriores a turbuléncia econdémica.

Com este panorama, a dissertacdo apresentou a estrutura tedrica dominante que baliza as
acOes da autoridade monetaria no que tange a politica monetaria, tais como a necessidade de
uma politica monetaria neutra, a ndo neutralidade da moeda no longo prazo e a necessidade

do uso de regras em detrimento da discri¢do dos policymakers.

Viu-se também uma revisdo da literatura sobre a Meta de PIB Nominal para mostrar que as
propostas relacionadas existem ha pelo menos 45 anos, desde a implementacdo das Metas
Monetarias até apos a crise de 2008, sobrevivendo aos atuais regimes de Meta de Inflacéo.
Com a crise e a necessidade de restabelecer os niveis de crescimento econdémico foi sugerida
uma troca de regime, uma vez que o Regime de Metas de Inflagdo ndo conseguiria
restabelecer os patamares de atividade econdmica observados pré-crise de 2008. As criticas e
as vantagens em comparacdo aos diferentes tipos de regime de ancora nominal até entdo
vigente foram apresentadas e discutidas, além de ter sido apresentado o0 modelo teérico das
diferentes maneiras de implementagéo desta Meta de PIB Nominal.

A fundamentacdo de uma critica externa ao mainstream, em especial ao regime de Meta de
PIBn, foi realizada neste trabalho a partir da consideracdo de elementos ontologicos e tedricos
importantes na escola pos-keynesianas, particularmente as propriedades da moeda em uma
economia monetaria de producgdo, a ndo-neutralidade da moeda no longo prazo, o papel da
incerteza, o efeito acelerador do investimento e a resultante endogenia do produto potencial

pelo lado da demanda.
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Todavia, uma vez que 0s modelos vigentes de Meta de PIBn, em quaisquer versdes
analisadas, tém por base a hipdtese de um produto potencial exégeno a componentes de
demanda, e a consequente no¢do de neutralidade monetéria no longo prazo, verificou-se que
tal regime equivale a um RMI, ao menos no longo prazo, quando em ambos 0s regimes a

politica monetéria tem a fungdo exclusiva de controlar a dindmica inflacionaria.

Um regime de Meta de PIBn em um contexto pds-keynesiano deveria levar em consideracéo
aqueles elementos tedricos analisados neste trabalho, em particular a endogenia do produto
potencial pela demanda e a correspondente nao-neutralidade da moeda, no curto e no longo
prazo. Neste caso, uma funcao perda social para o BC seria expandida, impondo o objetivo de
estabilizacdo do PIBn ou de seu crescimento, porém também a meta de maximizacdo do

produto potencial ou de seu crescimento no longo prazo.

Para o desenvolvimento futuro do tema, pode-se apresentar uma regra de politica com
caracteristicas pos-keynesianas conforme apresentada por Moreira (2012a), Palley (2006) e
Fontana e Palacio-Vera (2007) e testar de maneira empirica ou computacional os limites e as
possibilidades de adogcdo da Meta de PIB Nominal em uma economia com caracteristicas pos-

keynesianas, comparando-a com regimes alternativos, dentre os quais 0 RMI.

Né&o é novidade introduzir conceitos pds-keynesianos a economia mainstream para avaliar as
possibilidades de implementag&o de um regime monetario. E possivel apresentar um modelo
semelhante ao de Lima e Setterfield (2008), que propuseram introduzir conceitos pés-
keynesianos sob o regime de Metas de Inflacdo, mostrando que quanto mais heterodoxo € o
Banco Central, mais vidvel se torna a implementacdo do regime. Na mesma linha, Moreira
(2009) demonstrou por simulacdo computacional que um regime de metas de inflacdo é
compativel como maiores niveis de produto potencial sob uma regra de politica monetéaria
heterodoxa, em comparacdo com uma regra de Taylor padrdo, caso haja a operacdo da
endogenia do produto potencial pela demanda. De maneira analoga, pode-se fazer o mesmo a
partir de uma analise da Meta de PIB Nominal. Espera-se com esta dissertacdo abrir uma
discussdo e um caminho de pesquisa que resulte em resultados mais robustos no ambito pos-
keynesiano quanto a eficacia relativa de um regime de PIBn face as demais alternativas de

ancoras nominais.
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