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Capitulo |

Introducéo

O Banco Central € uma instituicdo cuja funcdo principal é conduzir a politica econémica de um
pais ou um grupo de paises, sendo responsavel por regular o sistema financeiro e determinar as
politicas monetarias dos paises que atuam. Esta instituicdo possui extrema relevancia na

literatura das disciplinas de macroeconomia e economia monetaria, onde busca-se compreender

as medidas e politicas a serem adotas pelos bancos centrais e seus possiveis impactos.

Ha divergéncias entre os modelos de bancos centrais existentes, possuindo diversas diferencas,
atreladas, por exemplo, a via de comunicagdo com o publico, com o tempo do mandato e com as
metas estabelecidas. Dentre os modelos ja utilizados, uma das principais caracteristicas detidas
por um banco central € a sua autonomia, podendo ser independente, atuando sem interferéncia

do governo, ou dependente, tendo suas acdes controladas pelo estado.

Tendo em vista o contexto histérico, ha cerca de quarenta anos atrds o maior desafio enfrentado
pelas maiores economias mundiais era a inflagéo, exigindo um foco na estabilidade de precos e
no reestabelecimento da credibilidade dos BC's. O EUA, com Paul Volcker, presidente do FED
durante os mandatos de Jimmy Carter e Ronald Reagan, trouxe esse foco & tona e com a
continua administracdo de Alan Greenspan alcangou-se a estabilizacéo da inflacdo e das

expectativas de inflacdo em torno de 2%.

O periodo apds as politicas monetarias implementadas por VVolcker é conhecido como Grande
Moderacdo. Periodo caracterizado pela reducdo da volatilidade das flutuacGes do ciclo de
negocios, onde as principais variaveis econdémicas como o crescimento do produto interno bruto
real, a producéo industrial, a taxa de desemprego e outros tiveram uma redugéo relevante na
volatilidade. Além disso, durante este periodo os salarios reais e 0s pregos ao consumidor
permaneceram estaveis, enquanto houve um aumento na divida das familias e a reversao da

tendéncia de alta das taxas de juros que comecgaram a cair.

Esta era, segundo Jerome Powell, atual presidente do FED (Banco Central Americano) e
diversos economistas, trouxe novos desafios para a condugéo da politica monetéria. Antes da
Grande Moderagéo, as expansdes normalmente terminavam em superaquecimento e inflagéo

crescente. Desde entdo, antes da atual recessdo induzida pela pandemia, uma série de expansdes



historicamente longas tinha maior probabilidade de terminar com episddios de instabilidade
financeira, o que levou a esforgos essenciais para aumentar substancialmente a forca e a

resiliéncia do sistema financeiro.

Tendo em vista o cenario econdmico no inicio dos anos 2000, muitos bancos centrais adotaram
uma estrutura de politica monetaria conhecida como meta de inflagdo. Embora as caracteristicas
precisas da meta de inflacdo diferissem de pais para pais, a estrutura central sempre articulou
uma meta de inflagdo como um objetivo primordial da politica monetaria. Esta estrutura de
politica monetéria, também estava associada a uma maior transparéncia e comunicacao dos
bancos centrais, destinada a esclarecer as suas inten¢des, com intuito de deter e manter

credibilidade e maximizar a eficacia de suas medidas.

Atualmente, a reconsideracdo desta estrutura de politica monetéaria se tornou uma pauta
relevante para os bancos centrais, principalmente para os dos paises desenvolvidos. Quatro
fatores impulsionaram esta reavaliacdo: (i)Nivel geral das taxas de juros cairam mundialmente;
(i) Potencial ou taxa de crescimento da economia a longo prazo diminuiram, nas maiores
poténcias mundiais; (iii) Taxas de desemprego em niveis historicamente baixos; (iv) Expectativa

de inflacdo e inflagéo real abaixo de 2%.

O FOMC (“Federal Open Market Committee™), que atua como um brago do Banco Central
americano (“Federal Reserve System”), realiza a publicagdo anual do “long-run monetary policy
framework” do FED, que detém acentuada relevancia para economia americana e mundial, pois
afeta a expectativa de inflacdo, da taxa de desemprego, da taxa de juros e de outros indicadores.
E em 27 de agosto de 2020 o FED revisou e realizou alteragdes no “2020 Statement on Longer-
Run Goals and Monetary Policy Strategy” enfatizando o foco na taxa média de inflagdo ao nivel

de 2%, ao invés, do foco na taxa de inflagéo a 2%.

Neste contexto, esta monografia possui 2 objetivos principais: (i) descrever e revisar a literatura
econdmica que envolve “Inflation Targeting” e “Average Inflation Targeting”; (ii) analisar o
comportamento da taxa de juros e da inflagdo americana ao utilizar ambos regimes monetarios;
(iii) Concluir se o atual regime monetario baseado em Average Inflation Targeting é uma

substituicdo adequada do antigo regime, baseado em Inflation Targeting.



Capitulo 11

Compreendendo Inflation Targeting

i.  Definicéo

Apos a queda do padrdo ouro, uma ancora nominal que passou a ser utilizada foi a indexagéo da
moeda, que ligava o valor da moeda nacional ao valor da moeda de um pais de baixa inflagéo.
No entanto, esta abordagem significava que a politica monetéria do pais era essencialmente
atrelada a do pais ao qual estava vinculado, o que limitava a capacidade do banco central de
responder a choques. Devido a isto, muitos paises comecaram a adotar taxas de cambio

flexiveis, o que os forcou, por fim, a encontrar uma nova ancora.

Muitos bancos centrais comegaram entdo a visar o crescimento da oferta de dinheiro para
controlar a inflagdo, mas esta estratégia ndo obteve o sucesso esperado, ja que a demanda por
dinheiro se tornou instavel, com as inovac¢@es nos mercados financeiros (como cheques, cartdo
de crédito, e outros). Tendo isto em vista, muitos paises com taxas de cambio flexiveis
comecaram a visar a inflacdo mais diretamente, seguindo uma estratégia baseada em uma meta

de inflag&o.

Como estratégia, 0 objetivo principal do banco central, neste contexto, era a manutencao da
estabilidade de precos. Com uma estrutura de politica monetaria focada em uma meta especifica
de inflacdo, o Banco Central pode utilizar de todas as ferramentas de politica monetéria que
possui, como operacdes de mercado aberto, taxa de juros, taxas de desconto, requerimento de
reservas, e outras para atingir seu objetivo. Nesta estratégia, o banco central estabelece uma taxa
especifica de inflacdo e comunica ao publico, com intuito de alinhar as expectativas e fomentar a

economia.

Mais especificamente um banco central que tem como objetivo primério a estabilidade de precos
e tem como foco uma taxa de crescimento de X%, toda vez que esta taxa for acima ou abaixo do
almejado o BC usaréa as ferramentas que tem ao seu dispor para retorna-la ao nivel desejado no

médio prazo.

Por exemplo, as taxas de juros podem ser uma ferramenta que 0s bancos centrais utilizem para

meta de inflacdo. Neste caso, o banco central baixaria ou aumentaria as taxas de juros com base
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no fato de a inflag&o estar abaixo ou acima do limite estipulado. Todo o mais é constante, o
aumento das taxas de juros retardaria a inflagdo e, portanto, o crescimento econdémico e a

reducdo das taxas de juros impulsionaria a inflacdo e aceleraria o crescimento econdémico.

ii. Exemplo Teodrico

Como mencionado anteriormente, sob a vigéncia de um “Framework” de politica monetaria com
0 objetivo de deter a inflagcdo a uma taxa especifica, neste caso de 2%, O banco central, supondo
que a inflacdo permaneca abaixo do nivel desejado por um certo periodo de tempo, utilizaria as
ferramentas ao seu dispor para trazer a inflacdo de volta a 2%. No entanto, geralmente, estas
estratégias focadas no retorno da inflagdo ao nivel alvo ndo levam em consideracéo o trajeto

percorrido do nivel de precos.

Figura 1 — Meta de Inflacéo a 2% Exemplo Gréfico

Meta de Inflagao a 2% Exemplo Grafico
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Fonte: Calculos do autor

Na figura acima a linha vermelha representa o caminho do nivel de pregos, que caso a inflacdo
esteja na meta do BC, aumenta a um ritmo de 2% ao ano. A linha azul representa, como exposto
no exemplo anterior, o caminho do nivel de precos durante o periodo em que a inflacdo ficou
abaixo do alvo do BC e a linha verde o trajeto do nivel de pregos apés as adog¢des das medidas

necessarias pelo BC para trazer a inflacéo de volta a 2%.



Como podemos observar, o banco central ao utilizar suas ferramentas somente para aumentar a
inflac&o real de volta para 2% tem como resultado um novo patamar de prego, a linha verde na
figura. Em outras palavras, ndo ha nenhuma tentativa explicita de retornar a trajetéria original do

nivel de precos de 2%, a linha vermelha.
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Capitulo 11

Compreendendo Average Inflation Targeting

i. Definicdo

O FED, o banco central dos Estados Unidos, anunciou no final de 2018 que realizaria uma
revisao de sua politica monetaria, com o objetivo de assegurar que o0 FOMC estivesse usando
as melhores ferramentas e estratégias para cumprir seu mandato estatutario de promover o
emprego maximo, precos estaveis e taxas de juros moderadas de longo prazo, dado as

mudancas no cenario econdmico americano e mundial.

O presidente do banco central americano Jerome Powell informou, no dia 27 de agosto de
2020, que as principais motivacdes para a revisdo e alteracdo do framework publicado em
2012, sdo atreladas a 5 fatores principais: (i)Nivel geral das taxas de juros; (ii) Potencial ou
taxa de crescimento da economia a longo Prazo; (iii) Mercado de Trabalho; (iv) Expectativa de

inflacdo e inflacdo real.

A principal mudanca adotada pelo FED para enderecar o cenario econémico atual foi uma nova
abordagem direcionada a alcancar e sustentar a inflacdo que atinge a média de 2% ao longo do
tempo. Em outras palavras, o BC norte americano optou por um regime baseado em “Average

Inflation Targeting” ao invés de “Inflation Targeting”.

“Average Inflation Targeting”, como John Williams (Diretor executivo do Federal Reserve de
Nova York) define, é quando o banco central visa propositadamente alcancar uma taxa de
inflagdo acima da meta em tempos “bons”, quando o0 “lower bound” ndo é uma restrigao.
Devidamente projetado e implementado, esse “overshoot” pode compensar o “undershoot” da
inflacdo durante os tempos “ruins”, para que a taxa de inflagdo de médio prazo, de longo prazo

e as expectativas de inflacdo estejam alinhadas com a meta.

“Price Level Targeting”, outra estratégia de politica monetaria, € bastante similar a “Average
Inflation Targeting”, no entanto um regime monetario que tem como enfoque uma meta de
inflacdo média, ndo deve voltar ao momento em que a meta foi originalmente definida para
compensar 0s “undershoots” e “overshoots”, a meta de inflagdo média so retrocede um

determinado periodo de tempo, dando mais liberdade para o BC, podendo escolher a janela de

12



tempo a ser considerada e adequando-a da forma mais vantajosa.

ii. Exemplo Teorico

Como observamos na figura 1, o BC ao utilizar suas ferramentas somente para aumentar a
inflacdo real de volta para 2% gera um novo patamar de preco, ndo promovendo uma tentativa

explicita de retornar a trajetdria original do nivel de precos de 2%, a linha vermelha.

No entanto, sob AIT (“Average Iflation Targeting”), 0 BC ndo desconsidera a trajetdria do
nivel de precos inicial. Mais especificamente, para atingir a meta de 2% de inflacédo, "a politica
monetaria apropriada provavelmente visara alcancar uma inflagdo moderadamente acima de

2% por algum tempo", como podemos ver na figura abaixo.

Figura 2 — Meta de Inflacdo Média a 2%: Exemplo Grafico

Meta de Inflagdo Média a 2%: Exemplo Grafico

Ln (Nivel de precos)

Tempo
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Fonte: Calculos do autor

Vale ressaltar que o banco central ndo tem a obrigagcdo de compensar pela inflagdo abaixo de
2% desde a definigdo desta estratégia de politica monetaria. Com o intuito de exemplificar esta

situacdo, na figura 3 abaixo, o BC optou por utilizar a janela de tempo de um periodo. Em
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outras palavras, o banco central ird compensar o “undershoot” da inflagdo somente para o
periodo 6. O que gera um nivel de pregos distinto do inicialmente almejado no periodo 0, mas
gue pode ser mais condizente com cenario econdmico no periodo 7. Vale ressaltar que ao

observar o trajeto do nivel de precos desde o periodo 6, a inflacdo tem uma taxa média de 2%.

Figura 3 — Meta de Inflagdo Média a 2%: Segundo Exemplo Gréfico

Average Inflation Targeting a 2%: Exemplo Grafico
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Fonte: Autor

Na figura 3 acima a linha vermelha representa o caminho do nivel de precos, que aumenta a
uma taxa de 2% ao ano. A linha azul representa, como exposto no exemplo anterior, 0 caminho
do nivel de precos durante o periodo em que a inflagdo ficou abaixo de 2% e a linha verde o
trajeto do nivel de precos apos as adogdes das medidas necessarias pelo BC para trazer o trajeto
ao nivel de precos almejado (trajeto que possui uma inflagdo média de 2%), tendo como

“origem” o periodo 6.
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Capitulo IV

Implicacdes Macroecondmicas

i.  Definicdo das Variaveis

Neste capitulo iremos utilizar equacfes macroecondémicas para comparar e analisar as diferencas

de IT e AIT. As varidveis expostas nas equacgdes apresentadas ao decorrer deste capitulo séo:

e P - Nivel de Precos
e 1 > Inflagdo
e &> Choque nos precos

e 7* > Meta de Inflacdo

Vale ressaltar que estas variaveis sao apresentadas em diferentes periodos, podendo estar
expostas, por exemplo, da seguinte forma: Pt (Nivel de precos no periodo t), Po(Nivel de precos

no periodo 0), entre outros.

ii.  Inflation Targeting

Nesta secdo vamos analisar as implicagdes macroecondmica do uso de IT como politica
monetéria. Para que possamos comparar, posteriormente, com as implicagdes do uso de AIT
como estratégia, teremos que assumir as seguintes suposicdes: (i) O banco central tem
credibilidade perfeita; (ii) A meta de inflacdo de curto prazo da estratégia IT é equivalente a
inflacdo média de longo prazo estabelecida pelo regime AIT; (iii) Os choques sofridos durante
ambos 0s regimes sd@o 0s mesmaos; (iv) Po > 0; (v) 7* > 0; e (vi) Os agentes possuem expectativas

racionais.

Para realizar a comparacgdo das implicacGes macroeconémica destes regimes, iremos observar o
possivel comportamento do nivel de precos e da inflagdo, sob um periodo especifico e sob um

horizonte de tempo.

Mantendo as suposi¢des descritas acima o nivel de precos em t, sob uma estratégia IT, segue a
seguinte equagdo: Py = Pr1+7 + &. Isto implica que, como visto na se¢éo Il do capitulo

15



16

“Compreendendo Inflation Targeting”, choques inflacionérios ou deflacionérios afetam a
evolucdo do nivel de pregos. Ou seja, no caso Vvisto anteriormente, vemos que o banco central
que segue a estratégia IT comeca com um trajeto de nivel de precos no periodo T=0, mas assim
que ha um choque deflacionéario no periodo T=1, tem um deslocamento do trajeto do nivel de
precos para baixo, ja que o BC s0 trard a inflacdo a taxa estipulada no periodo T=2 (como
podemos observar graficamente na figura 1). Um termo que representa bem esta caracteristica da
politica monetaria basecada em “Inflation Targeting”, é “Base-level drift” (desvio do nivel de
base), visto que a cada choque nos precos o trajeto do nivel de precos é deslocado, originando

um novo trajeto com base ou ponto de partida diferente do original.

Como choques passados, sao tratados como “bygones” (0 que aconteceu no passado fica no
passado) a inflacdo sob este regime, no periodo t, pode ser dada da seguinte forma: m=n* + & €
a expectativa de inflagéo desta forma: Erimt =*. Em outras palavras, a expectativa de inflacdo ¢
igual a taxa de inflacdo aspirada, dado que o banco central possui credibilidade perfeita e a
inflacdo é influenciada somente por choques atuais no nivel de pre¢os, que tem como valor
esperado 0. Além disso, a variancia da inflacdo referente a um periodo t é dada por: vart (mt) =
o2, visto que sob o regime de IT a inflagio de qualquer periodo so ira se distanciar da meta caso

haja um choque naquele periodo.

O nivel de precos do periodo t+x pode ser expresso como: Pt +x = P+ w¥*x + Z}‘;& Etxj; € A

incerteza atrelada ao nivel de precos apds o periodo x é dada como, tendo em vista a informacao

disponivel em t, Vart (pt+x) = x02

A equacdo acima demonstra que a incerteza referente ao nivel de precos no futuro é
proporcional a “x”, isto acontece pois como ndo é possivel prever os choques e estes ndo sao
contidos pelo regime IT, cada chogue desloca o trajeto do nivel de precos e estes deslocamentos
se acumulam durante o horizonte de tempo “x”, sendo levado em consideracgao pelos agentes ao
calcular a incerteza. E possivel observar, também, que o nivel de incerteza ndo tem limite, visto

que “x” poder ir até o infinito.

A respeito da inflagdo mensurada sob um horizonte de “x” periodos, podemos expressa-la da

seguinte maneira: Ti>t+x =T*X + Zj-‘;& Euxj€ a variancia desta pode ser dada por: vart (m>t+x) =

X0?



Ao analisar ambas as equagdes acima, especialmente a segunda, podemos concluir que a
incerteza referente a inflagdo também é infinita. E esta caracteristica é de extrema importancia
para agentes que entram em contratos nominais de médio ou longo prazo, como titulo de
governo. Pois se estes contratos, sendo eles pos-fixados, tem o seu verdadeiro valor determinado
por Tst+x , além da var (me>t+x) também influenciar a decisdo destes agentes, visto que estes sao

aVversos a risco.

ii.  Average Inflation Targeting

Para analisar as implicagdes macroecondomicas de um regime monetario baseado em “Average
Inflation Targeting”, e que esse seja comparavel com o de “Inflation Targeting” visto
anteriormente, teremos que supor que: (i)O horizonte de tempo referente a inflagdo média
utilizada pelo BC, ¢é desde a implementagdo do “framework” até o periodo analisado; (ii)Para
cada periodo t 0 banco central almeja um trajeto do Log do nivel de precos: Po + *t; (iii) Po > 0;
(iv) m* > 0; (v) O BC tem credibilidade perfeita e qualquer desvio do nivel de precos é contido
perfeitamente no proximo periodo; (vi) os agentes possuem expectativas racionais; (vii) A meta
de inflacdo de curto prazo da estratégia IT é equivalente a inflagdo média de longo prazo do

regime AIT; (viii) Os choques sofridos durante ambos o0s regimes sdo 0s mesmos.

Como dito na secdo precedente, para realizar a comparacéo das implicagdes macroeconémicas
destes regimes, iremos observar o possivel comportamento do nivel de precos e da inflacdo, sob

um periodo especifico e sob um horizonte de tempo.

Dado estas suposicdes, o nivel de precos vai desviar do trajeto, somente se houver um choque
atual nos precos. Tendo isto em vista e assumindo que o chogque nos precos é temporario e ndo
correlacionado, no periodo t o nivel de precos pode ser expresso como: Pt = Po + t*t + &, sendo
Pto logaritmo do nivel de precos e &, 0 choque independente e igualmente distribuido (com
variancia = o2 e média = 0). Como podemos observar P; ¢ afetado somente por um chogue no
nivel de precos atual, ja que qualquer outro que tenha acontecido no passado foi perfeitamente

contido. Algo que podemos observar na figura 2 apresentada anteriormente.

Tendo isto em vista, a inflagcdo implicita pode ser calculada da seguinte forma: me=n* + & - €r.1.

Em outras palavras, a inflagdo no periodo t € a inflacdo almejada pelo AIT mais a diferenca do
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choque atual e o anterior. Ou seja, no caso de um choque inflacionério (inflacdo acima do
desejado) no periodo t a inflagdo do periodo t+1 terd que ser abaixo da meta para que o nivel de
precos retorne ao trajeto original. Além disso, é possivel observar, através da equacédo da
inflacdo no periodo t, que a expectativa de inflacdo do periodo seguinte varia de acordo com o
tempo, podendo ser descrita da seguinte forma: Et.1mt = 7* - €1, Sendo Et.1 a expectativa racional
dos agentes dada as informacdes em t-1. A intuicdo por tras é simples, como o BC possui
credibilidade perfeita e os desvios passados sdo controlados perfeitamente pelo regime AIT, os

agentes levam isto em consideracdo quando formam suas expectativas.

A variancia da inflagdo no periodo t é dada por: var(m) = 202, ja que a inflagio atual é afetada
tanto pelo choque atual quanto pelo choque passado, pois como no regime AIT o choque
passado tem de ser contido (ou seja, a inflagdo do periodo atual tem que compensar pela do

periodo passado) a variancia da inflacdo € duas vezes a variancia do choque.

O nivel de precos em um periodo posterior x, sob o regime AIT, pode ser calculado da seguinte
maneira: Pux = Po + m*(t+X) + €4x, € @ incerteza atrela a Pt pode ser expressa como:
var(Pux)=02. Ao analisar as equagdes descritas acima, podemos observar que a incerteza sob o
nivel de precos futuro é independente de “x™, isto é possivel devido ao fato de que qualquer
choque entre o periodo t e t+x é contido perfeitamente pelo BC, preservando o poder de compro

no longo prazo.

Mesmo que choques inflacionarios ou deflacionarios ndo possam ser previstos, 0s agentes
econémicos sabem que estes serdo contidos pelo regime AIT adotado pelo BC e levam isto em
consideragdo quando calculam a incerteza referente ao nivel de precos futuro. Portanto, o Unico
componente que afeta a incerteza é o Gltimo periodo entre t e t+x, ja que caso haja um choque

neste periodo, este s6 poderia ser contido apos o fim do periodo t+x.

A inflagdo neste mesmo periodo (t = t+x) pode ser calculada da seguinte forma: ms t+x=*X +
eux - €1 € a variancia da inflagio é dada por: vari(m t+x) = 6. Ou seja, podemos ver que a
volatilidade do periodo “x” a frente € independente do horizonte de previsdo “x”. O que é
extremamente relevante para contratos nominais de médio e longo prazo, pois passam a possuir

0 mesmo risco que os de curto prazo, em termos de poder de compra.
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iv. ITxAIT

Neste segmento iremos comparar as principais caracteristicas macroeconémicas de “Inflation
Targeting” como estratégia de politica monetaria a “Average Inflation Targeting”, para tal fim
fragmentaremos a comparacao sob uma Otica de tempo estatica (analise realizada de um periodo

t qualquer) e sob um horizonte de tempo (t-=> t+x).

a) Periodot

Nivel de Precos:

IT > Pt =Pri+mw+ &t
AlIT 2 Pi=Po+t™t + &

Ao comparar ambas as equacdes, fica claro que em IT choques inflacionarios ou deflacionarios
afetam a evolucdo do nivel de precos, visto que a cada chogque nos precos o trajeto do nivel de
precos é deslocado, originando um novo trajeto com base ou ponto de partida diferente do
original, isto acontece porque Pt é afetado tanto pelo choque atual nos pregos quanto por Pt-1
que pode ter incorporado ndo so a inflagdo almejada, mas um choque do periodo t-1. J& sob um
regime AIT o P:é afetado somente por um choque no nivel de precos atual, j& que qualquer outro
gue tenha acontecido no passado foi perfeitamente contido, por isso na equacdo ndo ha Pt-1 e

sim Po.

Inflacdo e Variancia da Inflacdo:

IT > m=n*+ & ; var (m) = 02

AIT = m=1* + & - &1 ; var(m) = 202

A Unica diferenca da inflagdo no periodo t sob um regime IT e um regime AIT, é que ao utilizar
“Average Inflation Targeting” o BC se compromete a conter choques inflacionérios ou

deflacionarios passados, o que resulta em uma inflacdo que depende tanto de choques atuais

quanto passados (como vemos na equagao acima: & - €t.1).

A variancia da inflagcdo segue 0 mesmo conceito exposto acima, ou seja, no regime AIT como
choque passado tem de ser contido (a inflagdo do periodo atual tem que compensar pela do
periodo passado) a variancia da inflagcdo é duas vezes a variancia do choque. E isto ndo acontece

sob IT, portanto a sua inflagdo pode ser expressa por var: (m;) = 2.
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Expectativa de inflacdo para t:

IT 9 Et-lTCt =T,
AIT 2 Etame= 1™ - g1

Como sob “Inflation Targeting” o compromisso principal do BC é manter a inflagdo na meta
pré-estabelecida e no cenario que estamos analisando o BC possui credibilidade perfeita os
agentes, tendo expectativas racionais, esperam a inflacdo do periodo t ser a inflacéo pre-
estabelecida pelo BC. Diferente do agentes sob regime AIT que levam em consideracao os

choques passados (- .1 ) nos célculos para inflagdo do préximo periodo.

b) Periodo tempo t-> t+x

Nivel de Precos e Variancia do Nivel de Precos:

IT 2 Ptsx=Pr1+*X +ch;& Etrxj ; Vart (Pex) = x02

AIT D Pux = Po+ m*(t+X) + etx ; Var(Pux)=02

Ao analisar as equacfes acima, podemos observar que a incerteza sob o nivel de precgos futuro é
independente de X em AIT, isto é possivel devido ao fato de que qualquer choque entre o
periodo t e t+x é contido perfeitamente pelo BC, preservando o poder de compra no longo prazo.
Diferente de IT que tem Vart (pt+x) proporcional a X, isto acontece pois como 0s choques ndo séo
contidos pelo regime IT, cada choque desloca o trajeto do nivel de precos e estes deslocamentos

se acumulam durante o horizonte de tempo.

Inflacdo e Variancia da inflacdo:

IT 2 Astex =*X + Zj-‘;& Etexj, Var(mesisx) = Xo?

AT 2 75 tix = T*X + €tx - € Var(mes tx) = 02

Ao estudar todas as equacOes expostas acima, podemos ver que em IT a incerteza referente a
inflacdo € infinita (se x> oo, Var(mst+x) = ) e que em AIT a volatilidade do periodo x a
frente é independente do periodo de previsdo “x”. Esta diferenca é de extrema importancia para
agentes que entram em contratos nominais de médio ou longo prazo, como titulo de governo.
Pois se estes contratos, sendo eles pds-fixados, tem o seu verdadeiro valor determinado por
Tt , além da vart (me>t+x) tambeém influenciar a decisdo destes agentes, visto que estes séo
aversos a risco. Em outras palavras, sob AIT, devido a manutencéo do poder de compra no
médio e longo prazo, estes contratos nominais possuem menos incerteza e por consequéncia

menos risco para os agentes do que em IT.
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Capitulo V

Revisdo e desmembramento das motivacdes e dos possiveis desafios de
implementacio atrelados a alteracdo do “Framework” de politica monetaria pelo
FED

I.  Introducéo

O FED (“Federal Reserve System™) € o banco central dos Estados Unidos e atua de forma
independente, possuindo dois mandatos de 4 anos e realizando a comunicacdo, primordialmente,
através de uma audiéncia entre o presidente do FED e o congresso americano. Atualmente a
instituicdo possui 5 fungdes principais: (i) Definir e conduzir a politica monetaria dos Estados
Unidos; (ii) Promover a estabilidade do sistema financeiro e minimizar riscos sistémicos, através
do monitoramento ativo; (iii) Garantir a seguranca e solidez das institui¢fes financeiras e
monitorar seu impacto no sistema financeiro; (iv) Prestar servigos para o setor bancério,
garantindo seguranga e eficiéncia no sistema de pagamentos; e (v) Promover a protecdo ao

consumidor e o desenvolvimento sustentavel da economia.

O FOMC (“Federal Open Market Committee) atua como um brago do FED, sendo encarregado
de supervisionar e controlar as operacdes de mercado aberto do sistema financeiro americano.
Ademais o 6rgdo é responsavel por tomar as decisdes referentes as taxas de juros e o
crescimento da oferta de moeda nos Estados Unidos, comunicando as suas estratégias e

objetivos, primordialmente, por meio do “long-run monetary policy framework™.

Em 2012, foi publicado pela primeira vez uma Declaracdo sobre Metas de Longo Prazo e
Estratégia de Politica Monetaria. Essa declaracdo incluiu o primeiro posicionamento formal e

publico do FED que expunha o compromisso com uma meta de inflacdo de 2%.

Em 2019, trés desenvolvimentos econémicos importantes levaram o FOMC a revisar essa
estrutura: (1) As estimativas do nivel das taxas neutra de juros (o nivel associado ao pleno
emprego e a inflagdo na meta) continuaram a cair em todo o mundo; (1) A inflacéo e as
expectativas de inflacdo continuaram abaixo da meta de 2 por cento do Fed; (l111) O desemprego
caiu para o menor nivel em 50 anos. A taxa neutra mais baixa significa que as taxas de juros de
curto prazo que o Fed influencia geralmente estardo mais perto de (e mais frequentemente
atingirdo) zero do que se pensava anteriormente, e isso d& ao Fed pouco espago para cortar as

taxas de juros em uma recessdo. A incapacidade de atingir a meta de inflacdo € uma indicagdo de
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que o Fed tem poder de fogo insuficiente. O fato de o desemprego ter atingido niveis baixos sem
inflag&o é uma boa noticia, ja que um mercado de trabalho forte tem beneficios generalizados,
mas a falta de uma resposta da inflacdo ao baixo desemprego € outra indicacao de que o

cumprimento da meta de inflacdo pode demorar mais do que se pensava.

O Fed divulgou uma declaracédo atualizada no final de agosto de 2020. A declaracdo da ao
Congresso, ao publico e ao mercado financeiro uma ideia de como o FOMC atualmente
interpreta seu mandato do Congresso, para buscar o0 maximo de emprego e estabilidade de
precos, e a estrutura desenvolvida sera utilizada para tomar decisdes sobre taxas de juros de

curto prazo e outras ferramentas de politica monetaria.

ii.  ldentificacéo das principais mudancas realizadas na revisao da estrutura em
agosto de 2020

E possivel observar, a partir das modificacdes realizadas, a evolugio da compreenséo do FOMC
sob as mudangas estruturais na economia ao longo dos ultimos anos, com destaque para
expectativa de que “a taxa de fundos federais provavelmente sera restringida pelo effective
lower bound com mais frequéncia do que no passado”. Neste sentido, a expectativa futura
segundo o FOMC é que o comité ndo seja capaz de reduzir, como no passado, a meta de taxas de
fundos federais, dada a proximidade de zero. Para ajudar a superar a incapacidade de reduzir

0 “FFTR” (“Fed Fund Target Rate”) no limite inferior zero, o FOMC indica estar preparado para
usar “toda a sua gama de ferramentas” para atingir seus objetivos legais. Por fim, outra mudanga

relevante é o fato de 0 emprego maximo ser definido como uma “meta abrangente ¢ inclusiva”.

Diferente da versdo anterior, as decisdes politicas, nesta nova estratégia, sdo pautadas em
estimativas de “deficits” de emprego ao seu nivel méximo. Além disso, a meta de emprego esté
listada antes da meta de estabilidade de precos, aumentando a importancia do emprego na
funcéo de reacgdo. Essas modificagdes, apesar de parecerem sutis, refletem o objetivo do FOMC
que ndo buscara utilizar politicas restritivas preventivas para evitar uma possivel aceleracao
futura da inflacdo, enquanto as ameacas a estabilidade de precos ou 0s riscos para o sistema
financeiro permanecerem calados. O que, por fim, nos leva a terceira grande mudanca na nova
estratégia do FOMC: uma nova abordagem para alcancar e sustentar a inflacdo que atinge a

média de 2% ao longo do tempo.



iii.  Analise e desmembramento das motivacdes da alteracdo do "*framework" de
politica monetaria pelo FED.

O FED anunciou no final de 2018 que realizaria uma revisao de sua politica monetaria, com o
objetivo de assegurar que o FOMC estivesse usando as melhores ferramentas e estratégias para
cumprir seu mandato estatutario de promover 0 emprego maximo, precos estaveis e taxas de

juros moderadas de longo prazo, dado as mudancgas no cenario econémico americano e mundial.

O presidente do banco central americano Jerome Powell informou, no dia 27 de agosto de 2020,
que as principais motivagdes para a revisao e alteracdo do framework publicado em 2012, sdo
atreladas a 5 fatores principais: (i)Nivel geral das taxas de juros; (ii) Potencial ou taxa de
crescimento da economia a longo Prazo; (iii) Mercado de Trabalho; (iv) Expectativa de inflacdo

e inflacéo real.

O nivel geral das taxas de juros caiu mundialmente. As estimativas dos “neutral funds rate”, que
é a taxa consistente com a economia operando em plena forca e com inflacdo estavel, cairam
substancialmente, em grande parte devido a uma queda na taxa de juros reais de equilibrio, ou
"r-star”. Esta taxa, entretanto, ndo é afetada pela politica monetaria, mas sim por fatores
fundamentais na economia, como demografia e crescimento da produtividade. A estimativa
mediana dos participantes do FOMC da taxa neutra de fundos federais caiu quase pela metade

desde o inicio de 2012, de 4,25% para 2,5%, como podemos ver no grafico abaixo (figura 4).

O declinio do “neutral federal funds rate” (ou r-star) impacta de forma relevante as estratégias de
politicas monetarias que podem ser utilizadas pelos Estados Unidos, pois com as taxas de juros
cada vez mais proximas de seu limite inferior efetivo mesmo em periodos favoraveis, o FED tem
menos margem de manobra para apoiar a economia durante uma recessao econémica, por
simplesmente cortando a taxa dos fundos federais. Portanto o FED teme que resultado pode ser
pior em termos de emprego e estabilidade de pre¢os, com 0s custos de tais resultados

provavelmente caindo mais sobre aqueles menos capazes de suporta-los.
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Figura 4 - Projecdes em tempo real da “Federal Funds Rate” a longo prazo.
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Fonte: FOMC, 2020

Em segundo lugar, as avaliagdes do potencial ou da taxa de crescimento da economia a longo
prazo, diminuiram. Por exemplo, desde janeiro de 2012, a estimativa mediana, dos participantes
do FOMC, do crescimento potencial caiu de 2,5% para 1,8% (como exposto na figura 5 abaixo).
Jé era esperado, tanto pelo FED quanto pelo consenso, alguma desaceleracdo no crescimento em
relacdo as décadas anteriores, dado a desaceleracdo do crescimento populacional e o
envelhecimento da populacdo. Mas para o banco central americano o preocupante tem sido o
declinio no crescimento da produtividade, que para eles é visto como o principal motor da

melhoria do padréo de vida ao longo do tempo.

1 Os dados do FOMC s#o trimestrais, estendidos até junho de 2020 e sdo projecdes medianas
da normal a longo prazo (arredondados para o ponto percentual mais préximo). Os dados Blue
Chip s@o semestrais, estendidos até junho de 2020, e sdo estimativas consensuais para 6 a 10
anos no futuro. Os dados do CBO séo bianuais, estendidos até julho de 2020, e sdo projecdes
de base da “three-month Treasury bill rate” para o ano civil 10 anos adiante.



Figura 5 - ProjecGes em tempo real do crescimento real do PIB a longo prazo.
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Fonte: FOMC, 2020

Em terceiro lugar, a expansdo econémica recorde que terminou no inicio de 2020 levou a taxa de
desemprego a flutuar entre 4 e 3.5%, sendo a minima dos Gltimos 50 anos e estando neste nivel
por cerca de 2 anos. Além disso a taxa de participacao, que havia diminuido nos 5 anos ap6s a
crise de 2008, estagnou e comegou a aumentar, as taxas de desemprego negro e hispanico
atingiram niveis recordes, e os diferenciais entre estas taxas e a taxa de desemprego branco

diminuiram para seus niveis mais baixos registrados.

Em quarto lugar, as previsdes dos participantes do FOMC e dos analistas do setor privado, ao
longo dos anos, mostraram rotineiramente um retorno a 2% de inflacdo. Mas, segundo Jerome
Powell estas previsdes ndo foram realizadas de forma sustentada, ja que elas sdo tipicamente
baseadas em estimativas da taxa natural de desemprego, ou "u-star”, e de quanta pressao
ascendente sobre a inflagdo surge quando a taxa de desemprego cai em relagdo ao u-star, e como
a taxa de desemprego se moveu para baixo e a inflagdo permaneceu silenciosa, as estimativas do
u-star foram revistas para baixo. Por exemplo, a estimativa mediana dos participantes do FOMC
caiu de 5,5% em 2012 para 4,1% no momento (como podemos ver na figura 4). Além disso, a
capacidade de resposta silenciosa da inflacdo ao aperto do mercado de trabalho, as expectativas
de inflagdo a longo prazo, e as pressdes desinflacionérias globais podem ter mantido a inflagcdo

mais baixa do que geralmente se previa.



Figura 6 - ProjecOes em tempo real da taxa de desemprego de longo prazo.
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Fonte: FOMC, 2020

A persistente subestimacao da inflacdo em relacdo ao objetivo de 2 por cento no longo prazo é
um motivo de preocupacdo para o FED. Por mais que pareca contra-intuitivo, ja que uma
inflacdo baixa e estavel é essencial para uma economia que funcione bem, uma inflagéo
persistentemente muito baixa pode representar sérios riscos para a economia, ja que inflacdo ao
ficar abaixo de seu nivel desejado pode levar a uma queda indesejada nas expectativas de
inflacdo a longo prazo, o que, por sua vez, pode puxar a inflacdo real ainda mais para baixo,

resultando em um ciclo adverso de inflacdo e expectativas de inflacdo cada vez mais baixas.

Esta dindmica € um problema porque a inflacdo esperada alimenta diretamente o nivel geral das
taxas de juros. Expectativas de inflagdo bem ancoradas séo criticas para dar ao Fed a liberdade e
a possibilidade de apoiar o emprego quando necessario sem desestabilizar a inflacdo. Mas se as
expectativas de inflagcdo cairem abaixo de o objetivo de 2%, as taxas de juros também
diminuiriam. Tendo isto em vista, 0 FED teria menos margem de manobra para cortar as taxas
de juros para impulsionar o emprego durante uma possivel recessdo econémica, diminuindo

ainda mais a sua capacidade de estabilizar a economia através da reducdo das taxas de juros.
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iv.  Analise dos possiveis desafios atrelados a nova estratégia de politica monetaria
adotado pelo banco central americano.

A estratégia de politica monetaria, “Average Inflation Targeting” gera um questionamento
relacionado ha quanto tempo seria necessario deter uma inflagdo acima de 2% e quéao acima de
2% seria o crescimento no nivel de precos. Com o objetivo de responder este questionamento, a
figura 7 abaixo ilustra como isto pode funcionar na pratica. Ela traga o nivel de “Personal
Consumption Expenditures” (PCE) (a linha azul s6lida) e o nivel de precos de 2% desde
janeiro de 2012 (a linha vermelha sélida). A figura acrescenta duas estratégias hipotéticas para

0 FED, através do FOMC, retornar o nivel real do indice de precos PCE para a trajetoria de 2%.

Figura 7 — Nivel de Precos: Possiveis estratégias para retornar ao caminho do nivel de precos a
2% em dezembro de 2023 e 2026.
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Fonte: BEA (Bureau of Economic Analysis) e calculos do Autor.



A primeira estratégia hipotética, representada pela linha verde tracejada, retorna o nivel de
pregos para o caminho de 2% até dezembro de 2023. A segunda estratégia hipotética,
representada pela linha laranja tracejada, retorna o nivel de precos PCE para a trajetoria de 2%

trés anos depois, em dezembro de 2026.

Como podemos observar nesta figura o retorno a trajetdria de 2% de 2022 a dezembro de 2023
(a primeira estratégia hipoteética) resulta em uma taxa de inflagdo média de 2,74%. Entretanto, a
taxa de inflacdo ndo retorna a meta de 2% até dezembro de 2024, uma vez que a inflacéo é
medida em uma base de 12 meses. Sob a segunda estratégia hipotética, a inflacdo média é de
2,29% ao ano, de 2022 a dezembro de 2026. Pela razdo mencionada acima, a taxa de inflagédo

ndo retorna a 2% até um ano depois, dezembro de 2027.

Ha dois pontos-chave para enfatizar sobre o hipotético excesso de inflagdo. Primeiro, a
magnitude e a extensdo do excesso de inflacdo dependem da data de convergéncia escolhida.
Uma data de convergéncia mais curta implica uma inflagdo maior no intervalo, enquanto uma

data de convergéncia posterior implica uma inflagdo menor.

Em segundo lugar, uma convergéncia linear rigorosa para a trajetoria de 2%, gera um cenario
onde a inflacdo estd bem acima da meta de 2% quando o nivel de precos converge para a
trajetdria de 2% do nivel de precos. Portanto, para manter o nivel de precos na trajetoria de 2%
apos a convergéncia exigiria uma politica monetaria contracionista. O que poderia ser encarado

como um obstéaculo relevante caso a economia esteja em recessdo ou em desaceleracao.

Uma opcdo para contornar este problema é uma convergéncia ainda mais lenta para a trajetoria
de precos, em que a taxa real de inflacdo é de 2% quando o nivel de precos converge para a
trajetdria de 2%. Entretanto, a convergéncia mais lenta implicaria que o retorno a trajetoria do
nivel de precos ocorreria depois de dezembro de 2026 (quanto tempo depois dependeria da
abordagem escolhida).

Por fim, o FOMC pode vir a enfrentar outros trés desafios significativos: (i)Comunicacao, ja
que a nova declaragdo ndo responde a perguntas como “Por quanto tempo o FED tolerara uma
inflacdo acima da meta de 2%?” e “Suponha que o FOMC consiga elevar a inflagdo acima dos
2%, mas ela permanecera la por mais tempo do que o desejado, 0 FOMC neste caso ird almejar
uma inflacéo abaixo de 2% por um determinado periodo?”; (ii)Divergéncia no impacto da

estrategia de politica monetaria, como o FOMC acredita que expectativas de inflacdo "bem
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ancoradas" em 2% sdo cruciais para alcancar a estabilidade de precos, isto exigiria uma politica
monetéria mais contracionista para reduzir as expectativas de inflacdo a longo prazo. Mas e se
as preocupac6es com emprego ou estabilidade financeira ndo suportarem uma politica mais
restritiva; (iii)Implementacédo, o FOMC pode néo ter capacidade de aumentar a inflacéo de

forma confiavel utilizando o seu kit de ferramentas existentes.
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Capitulo VI

Analise do comportamento da taxa de juros americana sob os dois regimes
monetarios.

I. Regrade Taylor

A regra de Taylor é uma equacgdo desenvolvida por John B. Taylor e apresentada em 1993, no
paper “Discretion versus policy rules in practice”. A equacao determina a taxa de juros de curto
prazo almejada por um BC (Neste caso o FED), levando em consideracdo a inflacdo e o hiato do

produto ou hiato do emprego.

A regra de Taylor pode ser expressa da seguinte forma, tendo em vista que sera utilizada para

T~
estudar a situacdo americana atual: FFR; = pFFRe1 + (1-p)[(rt+n't) + 1.5 (m- ') + Phiator]
Os componentes da equacdo expostos podem ser representados/descritos dessarte:

e t > Um determinado trimestre de um ano

e FFR - Denota a média trimestral da taxa de juros (Neste caso, a “effective federal funds

rate”)

"~
e FFR > O valor a ser prescrito, para a taxa de juros de curto prazo almejada.

e p - E um pardmetro de suavizacdo da taxa de juros, na regra de Taylor original esse
parametro ¢é definido como 0. No entanto, para evitar volatilidade excessiva no curto
prazo ou levar em conta a incerteza quanto ao valor real da taxa de juros o Federal

Reserve geralmente usa um parametro de suavizacgéo de 0,85.

e 't Medida de taxa de juros natural. E o valor no estado estacionario da FFR (“Federal
Funds Rate”) prescrita pela regra de Taylor, quando a inflagdo ¢ igual a seu valor alvo e

0 hiato do produto ou desemprego é zero.

e m—~> Medida de inflagdo. Como o FOMC utiliza o PCE para seu objetivo de inflag&o,

usaremos a taxa de inflagéo de 4 trimestres do PCE.
e 7't-> Medida da meta de inflagio. Neste caso usaremos 2%.

e hiato; > Medida do hiato do produto.
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B = O peso atribuido ao hiato do produto. Na regra de Taylor original, o valor é 0.5.

Metodologia

De forma a analisar as prescri¢des da regra de Taylor para as taxas de juros de curto prazo, sob

os dois regimes de politica monetaria estudados neste trabalho, e desenvolver o que isto

implicaria para economia americana de forma geral, iremos utilizar os dados disponibilizados

pelo governo americano desde 1961 e comparar graficamente as curvas referentes a taxa de juros

real aplicada pelo FED, a taxa de juros prescrita pela regra de Taylor sob um regime monetario

baseado em “Inflation Targeting” e sob “Average Inflation Targeting”.

—~
A equagcdo utilizada para construir estas curvas sera: FFR; = pFFRe.1 + (1-p)[(r't+7't) + 1.5 (m -

n't) + Bhiato;], como exposta na se¢do anterior. Os componentes desta equagio serdo

preenchidos da seguinte maneira:

(i)
(i)

(iii)

(iv)

v)

FFRt-1: E a taxa de juros real implementada pelo FED, defasado em 1 trimestre.

Taxa de Juros Natural (r'y): Com intuito de ter a maior base de dados possivel para
basear a analise, foi escolhido como taxa de juros natural a taxa estimada através do
modelo Holston-Laubach-Williams (HLW), publicado em 2017 pelo “Journal of
International Economics”, sob o artigo “Measuring the Natural Rate of Interest:

International Trends and Determinants”.

Meta de inflagdo (n'1): A meta de inflagdo escolhida foi de 2%, visto que o FED
almejava sob “Inflation Targeting” uma inflacdo a 2% e atualmente almeja uma
inflacdo média de 2%.

Inflacdo (mt): Para a inflagdo real foi escolhido o “Core PCE”, que mede 0s pre¢os
pagos pelos consumidores por bens e servi¢os sem a volatilidade causada por
movimentos nos pre¢os de alimentos e energia para revelar as tendéncias de inflacdo
subjacentes. No caso da curva referente a “Average Inflation Targeting”, a inflagao
do periodo t € a média entre atual e a dos 19 periodos antecedentes. A escolha deste
horizonte de tempo ¢ baseada na fala da Lael Brainard, vice-presidente do “Board of

Governor of the Federal Reserve”.

Hiato do Produto (hiatoy): E o hiato real do PIB americano, derivado da estimativa do
Congressional Budget Office (CBO) do PIB potencial. O hiato do produto € o
namero de pontos percentuais que o PIB real esta acima ou abaixo de uma estimativa

do potencial.



32

(vi)  Par@metro de suavizagdo (p): Como na regra de Taylor original, ndo ha suavizacgdo da

taxa de juros, este valor de parametro é definido como 0.

(vii)  Peso atribuido ao hiato do produto (B): Utilizaremos o valor de 0,5 para o B, tendo

em vista que a regra de Taylor original (1993) utilizava 0 mesmo valor.

Os gréficos resultantes deste processo terdo uma janela de tempo maior que 60 anos, visto que a
base de dados compreende informacdo desde 1961 até 2022. Podendo observar o
comportamento das taxas de juros real e as prescritas pela regra de Taylor dada as estratégias

monetarias baseadas em IT e AlT.

Por fim, dados publicados pelo CBO (“Congressional Budget Office”) foram utilizados para
realizar as projecdes das taxas de juros. Além disso para taxa de juros natural de longo prazo,
utilizei a mediana das projec¢des da “Federal Funds Rate” paro o longo prazo dos participantes

do FOMC, mais especificamente 2,5%.



ili. Resultados Obtidos

Figura 8 — Taxa de juros americana real e as prescritas pela Regra de Taylor.
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Fonte: FED de Nova lorque, CBO, FED da Filadélfia e calculos do autor.

O grafico acima expbe 0 comportamento das trés curvas de juros, mencionadas na se¢ao
anterior, no periodo entre 15/02/1961 e 15/05/2022: (i)FFR Real, a curva vermelha representa a
média trimestral do “Federal Funds Rate” durante este periodo; (ii))Regra de Taylor —IT, a
curva azul demonstra o “Federal Funds Rate” trimestral sugerido pela regra de Taylor, caso o

FED siga um regime monetario baseado em “Inflation Targeting”; (iii)Regra de Taylor — AlT,

a curva amarela representa a taxa de juros trimestral sugerida para o “Federal Funds Rate”, caso
0 BC siga uma estratégia monetaria baseada em “Average Inflation Targeting” com um

horizonte de tempo de 5 anos.
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Como podemos observar, a curva azul apresenta uma volatilidade maior que a curva verde. Isto
acontece pois, sob um regime monetario baseado em “Average Inflation Targeting” o governo
foca na inflagdo média ao invés da inflagdo do trimestre t-1, minimizando o impacto da variacao
da inflagdo de um periodo para o outro na decisdao do BC americano para a taxa de juros de curto
prazo. O que finalmente aprimora a expectativa dos agentes relacionada a taxa de juros, e facilita

a entrada dos mesmos a contratos nominais de médio ou longo prazo.

Devido ao declinio do “Federal Funds Rate”, como podemos ver na figura 4, € do “neutral
federal funds rate” (ou r-star) as estratégias de politicas monetarias disponiveis para utilizacao
do FED séo restringidas, pois com as taxas de juros cada vez mais proximas de seu limite
inferior efetivo, mesmo em periodos favoraveis, o0 FED tem menos margem de manobra para
apoiar a economia durante uma recessdo econdmica, por simplesmente cortando a taxa de juros

de curto prazo.

No entanto, é possivel reparar na figura 8, que sob uma estratégia de politica monetaria centrada
em AIT o “Federal Funds Rate” possui menos risco de pairar cerca do limite inferior efetivo,
dando mais margem de manobra para o0 BC americano. Mais especificamente, podemos observar
que durante o periodo de 2009 a 2016 tanto o FFR e a taxa de juros sugerido pela regra de
Taylor em IT, pairam mais cerca do limite inferior efetivo quando comparados a taxa de juros
sob AIT. Isto acontece, pois, a variagdo de 1% na inflagdo analisada (mt) gera uma variacao de
1.269% na taxa de juros sugerida pela regra de Taylor, e como a tomada de deciséo do BC sob o
a taxa de juros esta menos sujeita a estas flutuagdes em um regime de politica monetario baseado
em AIT a taxa de juros de curto prazo neste regime possui menor probabilidade de se acercar do

limite inferior efetivo.

Além disso, o grafico abaixo representa 0 comportamento da inflacdo no periodo analisado,
expondo também o trajeto de uma inflagdo constante a dois porcento e da media da inflagdo. O
que fortalece o argumento de “minimizacao do impacto da variagéo trimestral nos juros”,
mencionado acima, ja que esclarece a diferenca substancial entre levar em consideragéo a
inflacdo média e a inflagdo do trimestre antecedente para tomada de decisdo referente a taxa de

juros de curto prazo.
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Figura 9 — Inflagdo: PCE central, PCE central médio e taxa constante a 2%.

12

10

Inflagdo e Inflagao Média
Percentual, Média Trimestral

N NN D AN NN A M NSNS AN NSNS d M S Ao N O
O O O VW O N NN NN 0 0 0 600 60 O O O OO O O O O O O dW «d «H I « o
a OO O O 0O 0O 0O O 0O o O OO oo 0O 0o 0o 0o 0o 0O o0 O O O O O O O o o o o
L B R T R I D I B B = I T B R T B B B B I o A o\ AR o I o A o N A N A o A o\ A o R o\ A o\

= |nflagdoPCEcentralMédia e \leta de Inflagdo e |nflagdoPCEcentral

Fonte: FED da Filadélfia e calculos do autor.

Mais especificamente, o “Core PCE” possui uma volatilidade trimestral de 14% e anual de
29%. Enquanto a inflacdo média, baseada em um horizonte de 5 anos, possui uma volatilidade

trimestral de 3% e anual de 5%.

35



Figura 10 — ProjecOes: FFR Real e Prescrigdes da Regra de Taylor
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A figura 10, analisa 0 comportamento das curvas de juros nos proximos quatro anos e reitera,
com as projecoes, a vantagem existente de uma politica monetaria baseada em “Average
Inflation Targting” quando comparada a uma baseada em “Inflation Targeting”. Tendo em vista
que apresenta uma volatilidade menor, facilitando a elaboracdo de contratos nominais de médio
e longo prazo, e que possui, ao longo do tempo, uma menor proximidade com o “Effective

Lower Bound”, dando mais margem para 0 manejo da taxa de juros de curto prazo.

Por fim, considerando apenas a informag&o exposta nesta se¢do podemos concluir que o Banco
Central americano tomou a decisao apropriada de alterar o seu “framework” de politica

monetaria.
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Capitulo VII

Consideracdes Finais

A partir das comparacdes e andlises feitas ao decorrer desta monografia, pode-se concluir que
diversos fatores sao decisivos para responder a pergunta inicial “Average Inflation Targeting:
Um substituto adequado para Inflation Targeting?”. Dentre eles: (i)Proximidade das taxas de
juros nominais de curto prazo americanas do ZLB (“Zero Lower Bound”); (ii) Contratos
nominais de médio e longo prazo; (iii)Resposta a distlrbios econémicos no curto prazo;
(iv)Inconsisténcia Temporal; (v)Transicdo de “Inflation Targeting” para “Average Inflation

Targeting”.

(i) Com a queda do nivel geral das taxas de juros mundiais e da estimativa dos participantes do
FOMC da “Neutral Funds Rate” pela metade desde o inicio de 2012, mais especificamente de
4,25% para 2,5%. O banco central americano se aproxima do “Zero Lower Bound” e possui
mais probabilidade de ter uma taxa de juros nominal proxima a zero no futuro. Um cenario em
gue as taxas nominais chegam a zero ndo é favoravel para o FED, pois a institui¢cdo pode nao ser
capaz de cortar as taxas de juros reais tanto abaixo de zero quanto costuma fazer para estimular a
contracdo de empréstimos e tirar a economia da recessdo. Como podemos observar no sexto
capitulo a variancia da taxa de juros nominal de curto prazo é menor em um regime monetario
baseado em “Average Inflation Targeting” do que em “Inflation Targeting”, tendo isto em vista
podemos concluir que sob AIT o FED possui uma probabilidade menor de se acercar do “Zero

Lower Bound™.

(if) Como referido no capitulo 2, os choques inflacionérios tém um efeito cumulativo sobre o
nivel de precos sob IT, ou seja, a medida que o horizonte de previsdo aumenta, aumenta tambeém
a incerteza em relacdo a nivel de precos futuro. Em contraste, ao minimizar o desvio do nivel de
precos, AIT assegura que 0s choques de precos passados se acumulam menos ao longo do
horizonte de previsao, ja que hd um foco na inflagdo média. Como resultado, a incerteza do nivel
de precos é mais limitada e o poder de compra a médio e longo prazo do dinheiro € mais
preservado do que em IT. Com maior previsibilidade do poder de compra, o valor real dos
pagamentos em contratos de longa duragdo denominados em termos nominais, ou
imperfeitamente indexados ao nivel de precos, € menos incerto do que sob IT. Por conseguinte,
um regime monetario baseado em “Average Inflation Targeting” deve proporcionar ganhos de

bem-estar aos agentes econdémicos que entram em contratos nominais de médio e longo prazo.



38

(iii) Ao observar as comparacdes realizadas no terceiro capitulo vemos que sob um regime
baseado em AIT ha uma reducdo a curto prazo da volatilidade macroeconémica. Mais
especificamente, foi demonstrado que, na sequéncia de um aumento da inflacdo acima da meta
devido a um choque inflacionario, um regime AIT crivel gera uma expectativa de inflacéo
abaixo da meta no periodo seguinte. No caso em que a atual inflacdo depende positivamente da
expectativa de inflacdo, entdo esta expectativa reduzird a medida em que a inflagdo sobe em
momentos em que a pressdo inflacionaria se acumula ou o contrario, reduzindo assim desvios da

inflacdo em relacdo a meta.

(iv) Caso o Banco Central americano tenha interesse de desviar do “framework” pré-
determinado, para, por exemplo, diminuir a taxa de desemprego atraves da diminui¢do do salario
real, com aumento da inflagcdo acima do estabelecido pela meta, 0 BC perdera a sua
credibilidade. Com a perda ou diminuigéo da credibilidade, o FED n&o conseguira convergir as
expectativas dos agentes sobre a inflacdo na meta que almeja, o que resultard em um resultado

contrario ao exposto acima, ou seja, aumentando a volatilidade macroecondmica.

(v) Como FOMC néo declarou qual sera o horizonte de tempo a ser utilizado para calcular a
inflacdo média o BC pode vir a enfrentar desafios atrelados a comunicagéo, tendo que ser
extremamente transparente para que consiga convergir as expectativas dos agentes as suas metas
e superar as divergéncias de expectativas advindas de perguntas pertinentes como: “Por quanto
tempo o FED tolerara uma inflagdo acima da meta de 2%?” e “Suponha que o FOMC consiga
elevar a inflagdo acima dos 2%, mas ela permanecera la por mais tempo do que o desejado, qual
sera a estratégia do FOMC para retornar a meta?”.

Tendo em vista as ponderagOes expostas acima e 0 aumento da inflagdo americana, atrelada as
rupturas na cadeia de suprimentos devido ao covid-19 e a guerra da Russia com a Ucrania, 0
“Average Inflation Targeting” torna-se mais vantajoso como estratégia de politica monetaria que
o “Inflation Targeting”. Pois, por mais que possa ter desafios atrelados a sua implementacéo,
esta estratégia oferece menos risco da taxa de juros nominal se aproximar do “Zero Lower
Bound”, maior previsibilidade e seguranga para contratos nominais de médio e longo prazo,
além de reduzir a volatilidade macroecondmica de curto prazo, caso as expectativas dos agentes
estejam em linha com o objetivo do BC. Por fim, pode se concluir em resposta a pergunta
apresentada no titulo “Average Inflation Targeting: Um substituto adequado para Inflation

Targeting” que no caso dos Estados Unidos, ¢ uma altera¢dao de framework adequada.
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No entanto, é importante ressaltar que ha profissionais que discordam com as opinides e
argumentos expostos acima. O economista Willem Buiter, professor visitante da Universidade
Columbia, escreveu um artigo para o “Financial Times” criticando o “Average Inflation
Targeting” como estratégia de politica monetaria. Neste artigo, o autor faz ressalvas referentes a
relevancia dada a inflacdo passada na expectativa futura da inflacéo, indicando que existe outros
fatores importantes que impactam a construcéo desta expectativa, como o crescimento da oferta
monetéria e o “forward guidance”, e indica que, por mais que este “framework™ de politica
monetéria é mais provavel de resultar em uma taxa de inflagdo proxima da meta, o foco na
inflacdo passada gera, segundo o autor, periodos futuros de inflacdo desnecesséria e

deliberadamente acima do objetivo.
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