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4
Dilema de politica monetaria

4.1.
Definigoes

Nesta se¢do daremos algumas defini¢des em relagdo ao que queremos dizer
por dilema de politica monetéria para na secao seguinte mostrar alguns teoremas
referentes a existéncia ou ndo de dilema de politica monetaria na economia com
ou sem dolarizagdo.
Defini¢ao 1: Um equilibrio ¢ implementavel quando ndo contradiz nenhuma das
equagdes estruturais da economia.
Defini¢dao 2: Equilibrio sem dilema de politica monetaria ¢ aquele equilibrio em
que todas as variaveis que entram na func¢do de perda e podem ser afetadas por
politica monetaria sdo iguais a zero em todos os periodos.
Definicdo 3: Nao haverd dilema de politica monetaria quando o equilibrio sem

dilema de politica monetéria for implementavel.

4.2,
Teoremas

Nesta se¢do mostraremos alguns teoremas em relagdo a existéncia ou nao de
dilema de politica monetaria na economia com e sem dolariza¢do. Estaremos nos
concentrando no caso em que x*>0 serd visto no capitulo seguinte quando
resolvermos o problema de maximizagdo da autoridade monetaria. O resultado
mais interessante € o caso em que os dois setores da economia tém o mesmo grau
de rigidez de precos. Nesse caso, ndo havera dilema de politica monetaria na
economia sem dolarizagdo enquanto que na economia dolarizada o dilema de
politica monetaria continuard existindo. Isso mostra que quando existem dois
setores que entram de forma distinta no indice geral de consumo a simples
dolarizacdo da economia traz dilema de politica monetaria. Abaixo listaremos os
teoremas. Os teoremas 1 e 2 ja foram mostrados em outros trabalhos (Woodford

(2003)) enquanto que o teorema 3 ¢ uma contribuicdo do presente.
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Das defini¢des acima podemos provar os seguintes teoremas:

Teorema 1: Numa economia ndo dolarizada em que o grau de rigidez de pregos ¢
diferente entre os setores ¢ a taxa de cambio real natural ndo é uma constante,
havera dilema de politica monetaria.

Teorema 2: Numa economia nao dolarizada em que o grau de rigidez de precos e
o tamanho s3o os mesmos entre os setores ndo havera dilema de politica
monetaria.

Teorema 3: Numa economia dolarizada em que a0 e a. >0, o equilibrio sem
dilema de politica monetdria ndo serd implementavel, independentemente do fato
dos setores terem ou ndo o mesmo grau de rigidez

As provas para esses teoremas serdao dadas no apéndice. Vemos que quando ha
simetria no grau de rigidez de pregos entre os setores, a economia dolarizada
exibe grandes diferencas em relagdo a economia sem dolarizagdo. A primeira
delas é que a taxa de cambio nominal entra na definicdo da inflagdo geral, dado
que a inflagdo externa ¢ medida em termos de moeda externa. Isso faz com que
nao haja mais uma relagdo proporcional entre a inflagdo geral e o hiato do produto
mesmo quando ha simetria no grau de rigidez de pregos, como ha no caso em que
nao ha dolarizagdo e ha simetria no grau de rigidez de precgos.

A segunda diferenca ¢ que a varidvel que entra na funcdo de perda do consumidor
¢ a taxa de inflacdo externa medida em dolares. Isso ocorre porque essa taxa de
inflagdo ¢ a que esta ligada a variabilidade do nivel de producao entre as firmas do
setor externo e ¢ essa variabilidade no nivel de produgao individual das firmas que
interessa para a perda do consumidor nesse modelo. Isso implicard que a fungao
de perda da economia, quando o grau de rigidez de pregos ¢ o mesmo entre os
setores, dependa das inflagdes setoriais se forma especifica e ndo mais da inflacao
geral.

As diferengas explicadas nos paragrafos anteriores conjugadas com a existéncia
de um mercado para a moeda externa fazem com que o equilibrio em que as taxas
de inflagdes setoriais, o hiato do produto e o hiato da taxa de cambio real sdo
estabilizados ndo seja possivel de se implementar, pois 0 mesmo leva a uma
contradi¢do entre as equacdes estruturais da economia. A contradi¢do é que esse
equilibrio exigira que haja uma determinada relagao entre as varidveis exogenas

afetando a economia, que ndo tem nenhum motivo a priori para ser verdade.
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A intuigdo por tras desses resultados € que o trade-off entre estabilizag¢ao das
inflagdes setoriais e estabilizagdo da taxa de cambio real continuara existindo
numa economia dolarizada em que o grau de rigidez de precos ¢ 0 mesmo entre os

setores.
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