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Introducgao

Modelos de economia monetaria podem ser classificados em dois tipos:
aqueles que geram dilema de politica monetaria e aqueles que nao. Em termos
gerais, dizemos que uma economia tem dilema de politica monetdria quando a
estrutura dessa economia impossibilita a estabiliza¢do conjunta das varidveis que
entram na funcdo de perda da autoridade monetaria.

No modelo neocléassico mais basico, onde os precos sao flexiveis e a moeda
¢ valorizada em equilibrio (em virtude da existéncia de uma restri¢ao do tipo cash
in advance), ocorrerd o que ¢ conhecido como dicotomia classica: varidveis reais
serdo determinadas de forma independente das variaveis nominais.

Se adicionarmos determinados tipos de imperfeicdes ao modelo, a
dicotomia classica desaparece. Os dois tipos de categorias de imperfeigdes que
geram o resultado sdo aquelas ligadas a falhas informacionais ou aquelas ligadas a
existéncia de rigidez de precos na economia. O primeiro tipo de falha gera uma
curva de Phillips do tipo neoclassica ou de Lucas, onde existird uma relagdo entre
o hiato do produto e a diferen¢a entre inflacdo observada e esperada. Apesar de
haver essa relacdo entre varidveis reais € nominais, a estrutura da economia nesse
contexto ndo gera espaco para a existéncia de dilema. O que ocorre € que apesar
de haver trade-off entre inflagao e hiato do produto, este ndo pode ser utilizado
pela autoridade monetaria num contexto em que os agentes da economia tém
expectativas racionais. Dado isso, o Otimo para a autoridade monetaria sera
estabilizar o hiato do produto e o desvio da taxa de inflacdo observada da
esperada. A estrutura da economia possibilitard ao governo alcangar tais objetivos
simultaneamente e em virtude disso ndo havera dilema de politica monetéria.

O segundo tipo de falha, ligada a rigidez de pregos, gera uma curva de
Phillips que liga a inflagdo de hoje a expectativa futura de inflagdo e ao hiato do
produto. Dada a estrutura da economia e a funcao de perda derivada a partir dessa

mesma estrutura e das preferéncias dos agentes, chega-se de novo a conclusdo de
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que o governo estara apto a alcangar todos os seus objetivos simultaneamente , e
portanto, nao havera dilema de politica monetaria.

Quais hipodteses temos que abandonar para gerar dilemas de politica
monetaria? Existem duas estratégias distintas para se conseguir isso. Em primeiro
lugar, na argumentacao acima estava implicito que a autoridade monetaria poderia
ajustar seu instrumento, a taxa de juros nominal sem risco de curto prazo, de
forma a alcancar seus objetivos. Ela estaria inclusive livre para determinar taxas
de juros nominais negativas. No mundo real taxa de juros nominais negativas nao
sdo possiveis. Portanto, existe uma cota inferior para a taxa de juros nominal que
deve ser respeitada em qualquer equilibrio. Mas isso implicaria que o equilibrio
sem dilema de politica monetaria poderia ndo ser implementavel, pois o ultimo
poderia exigir taxa de juros nominal negativa em algumas situagdes. Portanto,
teriamos dilema de politica monetéria. Por que esse tipo de dilema ndo ¢ relevante
quando pensamos em economias similares ao Brasil? E s6 dar uma olhada na
trajetdria da taxa de juros nominal no Brasil para se ter uma resposta. Com certeza
ela estd sempre num nivel bem acima da sua cota inferior, o que implica que tal
restricdo nao ¢ binding no Brasil.

A segunda estratégia para se gerar dilema de politica monetaria, que sera
seguida nesse trabalho, ¢ mudar a estrutura da economia de forma que se gere uma
funcdo de perda em que a estabilizagdo dos objetivos simultaneamente ndo sera
mais possivel dada aquela estrutura da economia. E porque usar a dolarizagdo para
mudar a estrutura da economia? Porque pregos relativos entre diferentes setores da
economia podem ser relevantes para a conducao da politica monetaria? A resposta
¢ que estudos empiricos revelam que a PPP ndo vale para periodos razoavelmente
longos (os estudos mostram que dado um choque, a taxa de cambio real demora
em convergir ao valor previsto pela hipotese da PPP, embora, no longo prazo, a
taxa de cambio real esteja de acordo com o valor previsto pela PPP), o que nos faz
procurar modelos em que a restricdo a taxa de cambio real imposta pela PPP nao
esteja presente. Isso pode ser conjugado com a observacdo de que no mundo real
empresas nio exportadoras recorrem ao endividamento em dolar, ¢ portanto, ao
reajustar seus precos domésticos podem estar utilizando o dolar como unidade de
conta. Esses dois fatos, conjugados com a existéncia de assimetria no grau de
rigidez de precos entre os setores da economia, sdo candidatos a gerarem dilema

de politica monetaria, pois num mundo em que a PPP ndo vale e que dois setores
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se distinguem pela moeda que usam para cotar precos € no grau de rigidez de
precos, a autoridade monetaria estara apta a influenciar o prego relativo entre os
setores e a estabilizacdo deste ultimo poderd ser um objetivo legitimo de politica
monetaria. Ao mesmo tempo, a estrutura da economia pode ndo permitir que o
governo compatibilize este novo objetivo com os outros objetivos que

normalmente entram em sua funcao de perda.
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