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5
Caracterizacao da politica monetaria 6tima

Colocaremos aqui dois conceitos de politica monetaria 6tima. Como notado
em Woodford (1999), existem dois tipos de 6timo com comprometimento num
contexto dinamico. No primeiro conceito, chamado de 6timo com
comprometimento "once and for all", a solucdo de comprometimento para a
autoridade monetaria faz com que a sua regra de decisdo no primeiro periodo seja
exatamente igual ao de uma autoridade monetaria agindo de forma discricionaria.
Apesar de haver uma tecnologia de comprometimento a partir da data inicial, o
governo nao poderia se comprometer com o comportamento 6timo antes da data
inicial do compromisso, o que faria com que no primeiro periodo ele agisse como
se fosse um Banco Central discricionario. Para resolvermos o problema de
otimizagdo dindmica usando esse conceito de otimalidade teriamos que impor
valores arbitrarios para os multiplicadores de Lagrange anteriores a data inicial do
compromisso, a fim de tornar possivel escrever um sistema de equacdes que tenha
0 mesmo conjunto de equagdes em todos os periodos. Essa imposi¢ao de valores
arbitrarios aos multiplicadores anteriores a data inicial impde determinados
valores para as varidveis endogenas anteriores a data inicial, ignorando os valores
efetivamente observados das mesmas.

O segundo conceito de otimalidade, proposto em Woodford (1999), visa
justamente contornar a caracteristica discriciondria que o primeiro conceito de
otimo tem. Esse novo conceito ¢ chamado de perspectiva atemporal na condugao
da politica monetaria.

A perspectiva atemporal supde que a autoridade monetéria se comprometeu
com o plano 6timo num passado bem distante. Em termos praticos, isso significa
que os ganhos que a autoridade monetaria tem em "trair" nos primeiros periodos
sdo muito pequenos, no limite inexistentes. Isso ocorre porque a autoridade
monetaria age como se tivesse se comprometido com a regra 6tima ha muito
tempo atras, levando em conta as restrigdes que essa regra teria lhe imposto nos

periodos iniciais, ao invés de supor que as expectativas sdo dadas.
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Ao invés de impor valores arbitrarios aos multiplicadores anteriores a data inicial
do compromisso, a autoridade monetéria considera os valores dos multiplicadores
que teriam vigorado se o plano 6timo j& estivesse valendo naquelas datas
anteriores.

A grande vantagem desse conceito ¢ que o problema de inconsisténcia
dinamica dos periodos iniciais desaparece, se aceitarmos que a autoridade
monetaria se comporte da maneira descrita anteriormente.

Na pratica o conceito ¢ importante porque os Banco Centrais sempre estao
revisando seus modelos estruturais da economia. Quando eles revisam seus
modelos, mudam o plano 6timo. Se tais mudancas sao infimas, os agentes podem
interpretar que a autoridade monetaria na verdade os estd enganando, tentando se
aproveitar das expectativas formadas pelos agentes quando o Banco Central
determinou seu compromisso. Na perspectiva atemporal, quando o Banco Central
revisa seu modelo estrutural da economia, se comporta como se tal modelo
revisado estivesse valendo ha muito tempo no seu novo plano 6timo. Logo, se os
agentes entendem o mecanismo que estd por trds da perspectiva atemporal nao
enxergardo esse novo plano 6timo como uma trai¢do, mas simplesmente como
uma revisao do modelo estrutural.

A perspectiva atemporal separa a pura tentacdo de trair das mudancgas dos
modelos estruturais da economia, dado que nesse conceito o Banco Central age
como se o seu novo modelo estivesse vigorando ha muito tempo na economia e
ndo simplesmente escolhendo o equilibrio discricionario, o que ocorreria num
otimo com comprometimento "once and for all".

E importante notar que os agentes devem entender esse novo conceito de
6timo ao formar suas expectativas, pois caso contrario eles poderdo interpretar a
revisdo do plano da autoridade monetaria como uma trai¢cdo, como eles fazem no
otimo "once and for all".

O conceito de 6timo na perspectiva atemporal ainda nos entrega uma outra
caracteristica intrinseca muito vantajosa. Ao derivarmos o 6timo nesse conceito,
nao ¢ levada em consideragdo nenhuma caracteristica da distribuicdo dos choques
que atingem a economia. Assim sendo, independente das variancias, correlagoes e
graus de persisténcia dos choques que atingem a economia, o plano 6timo ¢ o
mesmo. Nesse caso, dizemos que o plano 6timo € robusto em relagdo aos choques

que atingem a economia.
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Na secdo seguinte comegaremos dando um exemplo da perspectiva
atemporal na condugdo da politica monetaria retirado de Woodford (1999). Nas
duas outras se¢des aplicaremos os dois conceitos de otimo aos modelos de
interesse para o presente trabalho. Buscaremos achar a politica 6tima "once and
for all" no caso de uma economia com dois setores com graus de rigidez de precos
diferentes, que sera o nosso modelo de referéncia. Depois, acharemos o 6timo
"once and for all" numa economia igual a anterior, mas com a presenca da
dolarizagdo, exatamente do jeito que definimos nos capitulos anteriores. Por
ultimo, buscaremos o 6timo na perspectiva atemporal num caso especifico nos
dois modelos (o modelo de referéncia e o nosso modelo). O caso especifico
escolhido ¢ aquele em que o grau de rigidez de precos ¢ 0 mesmo nos dois setores.
Esse caso ¢ interessante, pois assim como vimos no capitulo que trata de dilema
de politica monetaria, a conducdo 6tima da politica monetaria sera bem distinta

nos dois modelos. No modelo de referéncia, a economia '

'colapsa" numa
economia de um setor para o gestor de politica monetaria, enquanto que no
modelo com dolarizagdo a existéncia de dois setores ainda serd importante para a
condugdo da politica monetaria.

5.1.
Um exemplo simples envolvendo a perspectiva atemporal na
conducgao da politica monetaria

Woodford (1999) nos d4 um exemplo bem intuitivo do seu conceito de
otimo. Suponha que a estrutura da economia ¢ composta apenas por uma curva de
Phillips com “cost push shocks” ou choques ineficientes do produto (u;). Teriamos
a seguinte curva de Phillips nessa economia:

ﬂ'-l = IBElﬂPrl +le +ul

A IS intertemporal ¢ ignorada nesse contexto porque se supde que a
autoridade monetéria pode colocar a taxa de juros nominal no nivel necessario
para atingir a trajetoria 6tima que ela deseja para a economia. Isso s6 € possivel
porque se supde que a taxa de juros nominal pode assumir qualquer valor e ,
portanto, que a taxa de juros nominal pode seguir a trajetoria da taxa de juros
natural da economia. Isso implicara que na fun¢do de perda dessa economia nao

aparecera nenhum termo referente a variancia da taxa de juros nominal.

A funcao de perda para essa economia tera o seguinte formato:
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L=r+ ﬂ(xt - x*)z

O problema para a autoridade monetaria resolver sera:
. = _ % \2
min £, f' T[zrf +/1(xt —Xx ) ]
t=T

S.a

w,=PE 7w, +rx, +uNt=>T

t+1

Nessa economia, existe um problema de inconsisténcia dindmica ligada a
presenca de ut na curva de Phillips. Isso ocorre porque ut afeta o hiato do produto
eficiente da economia. Nesse modelo ut ¢ um choque que afeta o poder de
mercado dos produtores, pois ele altera o mark-up que os produtores podem
colocar sobre seu custo marginal. Logo, o foco da analise serdo esses choques
afetando a eficiéncia da economia.

Como primeiro passo, resolvemos o problema sob a otica  do
comprometimento "once and for all'. Montando o Lagrangeano para esse

problema, teremos:
= _ % \2
l= Etzﬁt T{]:ﬂ-tz +ﬂ“(xt -X ) ]+ 2¢t(ﬂ-t _ﬂEtﬂ-H—l - KX, _ut)}
(=T

Derivando em relagdo a mt e xt, teremos as seguintes CPOs:
7, +¢, —@,_, =0 para t>2T +1

7, +¢, =0 para t =T

%(xt —x*): ¢, para t>T

O sistema escrito dessa forma ndo est4 pronto para ser resolvido, dado que o
seu formato varia com o periodo do tempo em que estamos. Para resolvé-lo,
transforma-se a restri¢do dupla de mt em uma restricdo simples impondo um valor
arbitrario ao multiplicador de Lagrange anterior a data inicial do compromisso:

7, +¢, —¢_, =0 para t>2T

com ¢, , =0

Logo, chego num sistema com trés equagdes (as duas CPOs mais a curva de
Phillips) e trés variaveis enddgenas (m, X;, ¢). A inconsisténcia dinamica fica
clara nesse problema. Se a autoridade monetaria pode renegar seus compromissos
e remaximizar em cada data t, as solugdes com e sem comprometimento s

coincidirdo se ¢p=0 para todo t no 6timo com comprometimento. Isso ocorre


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0115500/CB


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0115500/CB

5Caracterizacdo da politica monetaria 6tima 55

porque no Otimo discricionario a autoridade remaximiza em cada periodo,
considerando dado o valor do multiplicador do periodo passado. Logo, seu plano
otimo s6 coincidird com a solugdo com comprometimento quando o valor inicial
do multiplicador de Lagrange for igual a zero para toda remaximizacao.

Quais sdo as condigdes que devem ser respeitadas no sistema acima para
que ¢t=0 para todo t? Pela CPO de x;, $=0 para todo t implica que x=x* para
todo t. Ja pela CPO de m;, p=0 para todo t implica que m=0 para todo t. Porém,
pela curva de Phillips m=0 para todo t implica que -kx=u; para todo t. Logo, x*=-
u/K torna esse equilibrio dinamicamente consistente. Se supusermos que x*=0,
entdo u~=0 para todo t. Se u; ¢ um processo estocastico que viola essa hipotese,
entdo o equilibrio sem comprometimento nao pode replicar o equilibrio com
comprometimento.

Podemos reduzir o sistema eliminando o ¢; usando a CPO de x;. Fazendo as

devidas substitui¢des, teremos:

T, +%(xt —x*)—%(xt_1 —x*)=0 para t =27 +1

Ty +i(xr —x*)=0 para t =T
K
Como antes, esse sistema tem equagdes diferentes para datas diferentes.
Nesse caso, teremos que impor determinado valor arbitrario para o hiato do
produto na data anterior ao inicio do compromisso. Essa hipotese ndo afeta a
resolugdo do sistema, uma vez que o mesmo sé vale a partir da data T.

Sabemos que:
i(xt —x*)= ¢, parat>T
K

Seria natural supor que a equagdo acima também vale para a data T-1. Como
impomos que ¢r.;=0, teriamos:

A . .
_(xT—l - X ): G =0=x, =x
K
Assim, poderiamos reescrever o sistema como:

3 +%(xt —x*)—%(x,_1 —x*):0 para t>T

O que implicaria que:
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T, +£(xt —x,_l):0 para t 2T
K

Agora estamos aptos a resolver o sistema, que tera as seguintes equagdes:

T, +£(xt —xH):O para t =T
K

w,=PE 7w, +rx, +uNt=>T

t+1
Xpg =X
Podemos transformar o sistema acima numa tnica EDO de segunda ordem

para x;, com apenas uma condi¢do inicial. Fazendo as contas chegariamos na

seguinte EDO:

1 x° 1 K
I+—+—x,+—x —u

1 ﬁ ﬂ,B ,8 t_l:/lﬂ t

Dado que xt tem uma condig¢do inicial, o equilibrio sera determinado se o

Ex

polindmio caracteristico dessa EDO tiver uma raiz estavel (| p1|<1) e outra

instavel (| u2| >1). O polindmio caracteristico pode ser descrito como:

1 x? 1
P(IU):IUZ— 1+E+E ILI+E:O

Pode-se mostrar que, dado as hipodteses feitas em relagdo aos valores dos

parametros, esse polindmio tera uma raiz estavel e outra instavel. Resolvendo essa

EDO utilizando o autovalor estavel (resolvendo a EDO "para tras"), termos:
t-T
X, = x* 1t_T+1 —%Zluljut_j
=0

Usamos o autovalor estdvel na solucdo porque x; ¢ pré-determinado no
modelo. Em virtude disso, a trajetdria 6tima de x, sera caracterizada como planos
contingentes aos valores passados e correntes de uy, a partir da data inicial T.

Onde estd a inconsisténcia dindmica na equagdo acima? Vemos que para
qualquer data t genérica, a data do inicio do compromisso T importa na
determinagdo de x;. Quanto mais distante estivermos da data inicial T, isto &,
quanto maior for o termo t-T, menor serd o peso dado ao primeiro termo na

~ . * —T+1 r . .« A . e A .
equagdo acima x g, . Esse termo é que representa a inconsisténcia dinidmica

no modelo, pois um x*>0 significard que nas datas iniciais do compromisso o
governo tenderd a produzir um hiato do produto positivo. Portanto, a dependéncia

do valor de x; da distancia da data atual para a data inicial do compromisso (t-T)
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implica que haverd algum grau de discricionariedade no &timo com
comprometimento "once and for all".

O que acontece nesse modelo quando nos distanciamos arbitrariamente da
data inicial do compromisso T, isto é, o que acontece quando t-T tende a infinito?

Pela féormula de x; no 6timo vemos que E,x, -0 quando -7 — . Logo,

apesar de termos uma curva de Phillips de longo prazo e um produto ineficiente,
espera-se que assintoticamente o produto convirga para o seu nivel natural (ou
potencial). No come¢o do compromisso, o primeiro termo da expressao para X;,
ligado a inconsisténcia dindmica, tera muita importancia, o que mostra que o
governo usara sua capacidade de causar surpresa e aumentara o hiato do produto
mais fortemente nos primeiros periodos. Ao mesmo tempo o argumento
assintotico mostra que com o passar do tempo o governo diminui seu grau de
discricionariedade, chegando no limite (quando t-T tende a infinito) a ndo mais
usa-lo. Nota-se que a contrapartida em termos de inflagdo dessa trajetdria do hiato
do produto ¢ o governo comecar determinando inflagdes positivas para que no
limite ele ndo use mais a sua influéncia e a inflagdo convirga para zero. Pode-se
facilmente mostrar que a esperanga em T da inflagdo num futuro distante (quando
t-T tende a infinito) converge para zero.

Argumentos similares aos anteriores mostram que no steady state inflagdo e
hiato do produto sdo iguais a zero, dado que se assume que no steady state u
também ¢ igual a zero. Isso ndo ¢ surpreendente, dado que equilibrios locais
sempre tendem a voltar ao equilibrio estavel e, portanto, no longo prazo as
pessoas esperam que a inflagdo e o hiato do produto se estabilizem em zero.

No 6timo com comprometimento "once and for all", o governo ¢ esperado
nao querer explorar o frade-off da curva de Phillips no longo prazo, embora seja
esperado que ele o faga no curto prazo (isto ¢, no comego do comprometimento,
quando t-T importa).

Vamos analisar o que o governo faz nesse equilibrio ponto a ponto para

compararmos com o 6timo discricionario. O governo gostaria de se comprometer

com 7, =—>(x,—x,,) sujeito a curva de Phillips. Mas o que efetivamente
K

ocorre no primeiro "dia" do compromisso? No periodo inicial T, a regra 6tima diz

que:
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T, = —;(xT —x*) para t=T

Independente do valor observado para xT-1. A partir da data T+1, o governo
efetivamente implementa a inflagdo como uma propor¢do da primeira diferenga

observada do hiato do produto:

T, = —;(x, - xt_l) para t>T

A "escolha" do x; anterior a data inicial(xr.;=x*) serd transmitida para a
trajetoria de xt e mt através do efeito de xr.;=x* sobre mr e sobre o valor de xr
necessario para implementar esse mr, dado pela curve de Phillips. Esse efeito ja
estard cristalizado na regra de decisdo da autoridade monetdria para t>T. A
conclusdo ¢ que no 6timo com comprometimento "once and for all", o governo
acaba cedendo a tentagdo em trair na data inicial, se aproveitando do trade-off
entre inflagdo e hiato do produto dado pela curva de Phillips.

Para ilustrar a afirmacdo acima, iremos mostrar qual seria o equilibrio
discricionario nesse modelo e concluir que no periodo inicial T o Banco Central
age de forma discriciondria no 6timo com comprometimento "once and for all".
No 6timo discricionario, autoridade monetaria maximiza a fungao de perda em
cada ponto do tempo t considerando as expectativas dos agentes como dadas. O

seu problema nesse caso sera:
. 2 % \2
min 7z, + A\x, —x
s.a
7w, =PE mim+Kx +u,

As CPOs para esse problema serao:

A .

;(‘xt -X )= ¢t

T, = _¢t

Igualando as duas equagdes teremos:
A .

T, = ——(x, —-X )

K
A cada dia que remaximiza, o Banco Central age como no primeiro dia do
otimo com comprometimento "once and for all". A diferenca ¢ que nesse caso ele

tenta se aproveitar continuamente do frade-off, enquanto que no caso anterior ele
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sO fazia isso no primeiro dia. Como os agentes t€m expectativas racionais, esse
comportamento levara a um maior nivel de inflacdo e do hiato do produto em
equilibrio e no steady state.

Substituindo o m; escolhido pelo governo no 6timo discriciondrio na curva

de Phillips e calculando os niveis de inflagdo e hiato do produto no steady state,

teremos:
x:%x* >0
1—ﬂ+7
ﬂ-:Lsz* >0
1—,H+7

Logo, o equilibrio discricionario uma maior inflagdo e um maior hiato do
produto no steady state, fazendo com que a perda seja maior no &timo
discricionario do que no o6timo com comprometimento "once and for all". O
interessante a notar ¢ que para o primeiro periodo a condi¢do de 6timo nos dois
conceitos ¢ a mesma. Isso pode trazer um problema de credibilidade para a
implementagdo do 6timo "once and for all". Os agentes poderdo ter dificuldades
para discernir entre os dois tipos de governo, caso mudangas de regras sejam
freqiientemente necessarias em virtude de mudancas estruturais da economia.

Dentro desse contexto ¢ que surge o conceito de Otimo na perspectiva
atemporal da conduc¢do da politica monetdria. Como explicado antes, esse
equilibrio supde que o governo se comporta como se O comprometimento
estivesse valendo ha muito tempo. Isso seria a mesma coisa que fazer com que

T— -0 na equagao de equilibrio de xt. Isso resultaria em:

t=T )
. o oeTa K j _ K j
Tlggcxt =X 4 _ZE (MU, __ZE MU,
=0 =0

Logo, o governo esta sempre se comprometendo com uma regra que foi

Otima num passado distante. O xt acima ¢ solugdo do seguinte sistema:

n,=pPEx, +Krx, +u, Vt=T
A

T, :——(x, —xH) Vt=2T
K

sem nenhuma condi¢do inicial para x!(apesar de ter uma condi¢do de

transversalidade).
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O governo se compromete com a ficcdo de que o modelo valia num passado
distante e determina os niveis de inflagdo e hiato do produto de acordo com isso.
Vemos claramente do sistema acima que a inflacdo e o hiato do produto sdo iguais

a zero no steady state.

o0
Claramente ndo ¢ possivel para o governo fazer x, = Z,u{ u, ; , pois ele
j=0

ndo estd apto a observara ocorréncia dos choques num passado muito distante.

Porém, mostramos que se o governo estipular uma regra na qual

7, =—>(x,—x,_,) para todo t , inclusive a data inicial do compromisso, ele
K

conseguiria reproduzir o x, como o somatorio ponderado dos choques passados,
pois este X; seria a unica solucao local do sistema. Logo, a inconsisténcia dindmica
que aparecia no periodo inicial no 6timo "once and for all" ndo aparece mais na
perspectiva atemporal da condugdo da politica monetaria. Isso ocorre porque se o
governo remaximiza em cada data, ele escolherd sempre o nivel de inflagdo

consistente com o o6timo da perspectiva atemporal, isto é, escolherd continuar

A o
fazendo 7, = ——(xt - xH) em todas as remaximizagoes.
K

A tentacdo a trair continua existindo, dado que a partir de qualquer data, a
autoridade monetaria pode abandonar a logica da perspectiva atemporal e passar a
remaximizar a partir do presente caindo no equilibrio discricionario do primeiro
periodo do 6timo "once and for all".

Num contexto em que a autoridade monetaria freqiientemente tem que
mudar sua regra de decisdo para se adequar a mudangas estruturais da economia, o
O0timo na perspectiva atemporal tem uma clara vantagem sobre o
comprometimento "once and for all" em termos de credibilidade. A perspectiva
atemporal nunca reproduz o equilibrio discricionario enquanto que no 6timo "once
and for all" o Banco Central age como se fosse discricionaria no periodo inicial e
essa sua acio "contamina" os niveis de inflagdo e hiato do produto futuros. E
importante notar que essa conclusdo s6 ¢ valida se supusermos que os agentes
raciocinam dentro da logica da perspectiva atemporal. Caso contrario, eles podem
muito bem enxergar o comportamento do governo sob a perspectiva atemporal

como oportunista também.
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5.2.
Politica monetaria 6tima com comprometimento "once and for all"

5.2.1.
Otimo numa economia nao dolarizada com assimetria setorial

Quando a economia ndo possui setor dolarizado, mas tem algum choque
assimétrico e graus de rigidez de precos distintos entre os setores, a estrutura da

economia tera as Seguintes equagﬁes:
n
ﬂ.et = ﬂEtﬂ.eHl + Kext - é/e (8t - 8[ )

n
T =PBETgr41 +Kg X, + Cd(gt —& )

_ n
X, = Etxt+1 - O-[(Rz - ndEt”dt+l - neEtﬂ.eHl )_ r ]

E, =& T, — Ty
Nesse caso, define-se a taxa de cambio real simplesmente como:

Ly

&, =—
Pdt

E a funcdo de perda tera o seguinte formato:

YOS By S,
XX t AN — €&, to, 7, to,r,

E(L)=E, 3 p

O Lagrangeano para o problema de minimizacdo dessa funcdo de perda

sujeito as restricdes da economia pode ser escrito como:
«\2 2 2 2
- X ) + ﬂg(gt —g,”) +to,r, +o,1,
n
- Et‘xt+1 + U((Rt - ndEtﬂ'-dt+l - neEtﬂ-eH—l )_ r ))
t n
l= EO ZIB + 2®2,t (ﬂ-dt _ﬂEtﬂ.dt-H — KX _é/d (gt - & ))
t=0
n
+ 2®3,z (”et - ﬂEtﬂ.etJrl —K X, + é/e (gt - & ))

Onde ©j,t € o multiplicador de Lagrange dinamico associado a restricao j no
periodo t.

No 6timo "once and for all", o comprometimento ¢ determinado a partir de
uma data inicial. Isso quer dizer que o Banco Central ignora totalmente o
comportamento das varidveis endogenas anteriores a data inicial do seu

compromisso. Depois, veremos que na perspectiva atemporal o governo leva em

conta os valores das varidveis enddgenas anteriores a data inicial do seu
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’

compromisso. E como se o compromisso firmado na data t tivesse sempre
vigorado num passado distante. Isso ndo ocorre no presente contexto de 6timo
"once and for all".

As CPOs para esse problema serdo:

Tao i @qlag ==, =0,

T O, ==05,+0,,

X, lo(xo —x*): K,0,,+k,0,,-0,,

Ta 107y ==0,, =0, +0,  + " on,0,,, V>0

T, 0T, = —®3,t +®4J +0,,, +,6"1c7ne®1,H Yt>0

%, A (x, —x")=x,0,, +x,0,,-0,,+ B0, , Vi>0
& :ﬂ's(‘gt _‘gzn): §d®2,z _é/e®3,t _®4,t +IBE1®4,I+1 V20
R :20,0=0=0,, =0 V20

O sistema escrito da forma acima ndo estd adequado em termos
computacionais, pois o formato das equacdes dinamicas depende do periodo do
tempo em que estamos. Fazendo hipoteses simplificadoras para as condi¢des
iniciais dos multiplicadores a fim de tornar esse sistema adequado em termos
computacionais. Note que, a solugdo independe de tais hipoteses.

Para escrevermos o modelo invariante ao periodo do tempo em que estamos,
supomos que:

0,,=0,,=0,,=0

Note que os multiplicadores de Lagrange dindmicos serdo varidveis
endogenas relevantes nesse problema. Levando em conta as restricoes da
economia advindas da maximizacdo de consumidores e produtores, podemos
escrever o sistema formado pela politica monetaria 6tima como:

Wy =—0,, -0, +0,, , Vi20

or,=-0;,+0, +0;, , Vi>0
A, (x, - x*)z k,0,, +£,0,, Vi=0
/15 (gt - 8tn): é,dG)Z,t _§e®3,t - ®4,z + IBEt®4,Z‘+1 V=20

0,,=0,,=0,,=0
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Ty = ﬂEtﬂ-etJrl + KX, _é/e(gt _6tn) Vi=0
Ty = PET 40 + KX, +C, (gt _gtn) vt =0

X = Etxt+1 - O-[(Rz - ndEt”dt+l - neEtﬂ-eHl )_ r[n] Vt20

g =& +mn,—n, Vt=0

Para resolver esse sistema, teremos que fazer hipdteses em relacdo as
distribui¢des probabilisticas dos choques que afetam essa economia e aos valores
dos parametros. Esse modelo s6 poderd ser resolvido através de métodos de
solugdes numéricas, dado o grande numero de equagdes e o correspondente
polindmio de alto grau que ele darad origem na determinagdao dos autovalores do
sistema. Tendo as trajetdrias 6timas das varidveis enddogenas podemos calcular o
valor da perda para cada valor do pardmetro ®,, que pode ser interpretado como o
grau de assimetria de rigidez de precos entre os setores (quando ®.=®4=0.5, 0s

setores tém o mesmo grau de rigidez de preco).

5.2.2.
Otimo numa economia dolarizada com assimetria setorial

Quando a moeda externa ¢ usada como unidade de conta por um setor da
economia e como meio de troca pelas pessoas, o modelo da se¢do anterior tem que
ser modificado para incorporar tais caracteristicas.

As diferencas primordiais serdo a presenga de uma varidvel a mais no
modelo, a taxa de cambio nominal, ¢ a mudanca na definicao da taxa de cambio
real, que levard em conta o fato dos precos serem cotados em diferentes moedas.

Para completarmos o modelo, suporemos que a taxa de crescimento da
oferta nominal de moeda externa é exdgena. A motivacdo para essa hipdtese foi
explicada no capitulo dois (sec¢ao 2.6).

A fungdo de perda serd bem parecida com a da economia sem dolarizagdo.
A Unica diferenga estard justamente na definicdo da taxa de cambio real, €. No
modelo sem dolarizagdo € era simplesmente o prego relativo entre os setores da
economia , isto € , o quociente entre os dois subindices de precos setoriais. No
modelo com dolarizacdo € continua sendo o preco relativo entre os setores. A
diferenca ¢ que agora os produtores do setor externo cotam seus precos em moeda

externa, o que faz com que o subindice de precos setorial tenha que ser convertido
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para a moeda doméstica pela taxa de cdmbio nominal. Em funcao disso, a taxa de
cambio nominal aparecera na defini¢do de €.
O problema de minimizagao da funcdo de perda, que o governo enfrenta

nessa economia, pode ser escrito como:

A (x —)c*)2 +A ( 8")2 +o,7, +o.r,
+20, (xt Ex,, ( R -n,Erx,, —nkE, (7Z'et+1 +Ae,,, ))—r," ))
+20 t(ﬂ'd[ PE 7, —K,x, —C, (g, g ))
(=E, Z‘O:,B’ +20 ,(7[ ﬁEﬁeHl—Kex,+§e(g[—8,"))

+2®4t(8, -7, +7rdt)

(R -Ed,, )— choques,

+20,,|m, -0, 0 'x, +o, nE

12 t

R-1

+2®6t(m l_lLlet+ﬂ-et)

As CPOs para esse problema sao:
Tgo i 047 g0 ==0n0 =0y
Moy WMy =035 +0,, =0,

. ) _ -1
X, .lo(xo -X )— K,0,,+x,0;,-0, +0,0 O,

) _ -1
Ty 0y =—0,, -0, +0,, + on,®,,, Vi>0

. _ .
Ty 0,7, =-0,, +0,, -0,,+0,, ,+ on®,, , Vi>0

x A (xt —x*)z K,0, +x,0;,, -0, +,6’_1®1,71 +0, o"lG)SJ Yt>0

t 7 7x
& :/15(5} _gzn): €.9,,-¢,0,, -0, -0, O--l®5,z +pPEO,,, Vt=0

Jm
0, 0=——"0., V=20

R 1t R_1 5.t

t
-1 me -1

d,: -p _1 O, -B on 0, =0 Vi>0

m, :®6,t = ﬁEt®6,t+l _®5,t V>0

Faremos as hipoteses sobre as condigdes iniciais dos multiplicadores de

Lagrange, de forma que possamos resolver o sistema. Essas condi¢des serdo:

®1,—1 = ®2,—1 = ®3,—1 = ®5,—1 =0
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Assim sendo, as CPOs podem ser reduzidas para:

. . -1
Tg - Og7 4y = _®2,z _®4,: + ®2,H +p (md®1,H V20

. . -1
T DT,y = _®3,z + ®4,t _®6,t + ®3,t—1 + ﬂ One@l,z—l Vi20

A(x, —x")=x,0,,+x,0,,-0,,+ 70, +0, 'O, Vi>0

xt ° X

& :;ts(gt _gtn): gc!®2,t _§e®3,t _®4,t _Gme J_l®5,t +ﬂEt®4,t+l Vi20
Gm

R :0,0=—-0,, Vt20

£l R_ 5!

o O, 1

d =0, -p ﬁ(as,m -pon.0,,, =0 Vi=0

me, :®6,t = ﬂEt®6,t+l - ®5,t V20

®1,—1 = ®2,—1 = ®3,—1 = ®5,—1 =0

E o modelo estard completo adicionando as equacdes estruturais da

economia:

7, = PE T, KX, —ge(gt —gt”) Vt>0

et+1
n
Tq = PET 4, + K, X, +§d(gt - & ) Vi =0

X = Etxt+1 _G((Rt _ndEtﬂ-dHl _neEt (ﬂ.et+l +A€t+1 ))_rtn) Vit20

& =& +n,—n,+d, Vtz0

o
_ -1 n m,
m,=0,0 X,—0,Nn,& — I(Rt —Etdt+1)+ choques, Vt>0

met = met—l + Iuet _ﬂ’-et Vt 2 O

Como antes, devemos supor determinadas distribui¢des para os choques e
determinados valores para os parametros a fim de resolver o sistema
numericamente.

5.3.

Otimo na perspectiva atemporal: comparando os modelos com e
sem dolarizagdo no caso em que o grau de rigidez de pregos é o
mesmo entre os setores

5.3.1.
Descrigao do problema

Na perspectiva atemporal, a resolucdo do problema acima ¢ bem parecida. A

unica diferenga € que nesse caso nao se faz hipoteses sobre as condigdes iniciais
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dos multiplicadores de Lagrange. Como estamos supondo que a autoridade
monetaria se comporta como se 0 compromisso estivesse valendo ha muito tempo,
os multiplicadores de Lagrange anteriores a data inicial do compromisso também
respeitardo as CPOs. Como mostrado no exemplo abaixo, isso nos permitira isolar
uma relacdo entre as variaveis endogenas relevantes para os nossos propositos
(aquelas que entram na funcdo de bem-estar da economia) e tirar conclusdes
interessantes em relagdao ao nosso modelo.

Para darmos um exemplo da perspectiva atemporal, faremos uma analise
dos casos com e sem dolarizacdo quando a rigidez de precos nos dois setores ¢ a
mesma. Esse caso ¢ interessante porque o modelo com dolarizagdo apresenta uma
diferenca marcante em relacdo ao modelo sem dolarizagdo. Além disso, a hipdtese
de simetria no grau de rigidez de precos simplifica bastante os nossos calculos.

Como mostrado no capitulo dois, numa economia sem dolarizagdo podemos
escrever as curvas de Phillips setoriais como uma relagdo entre inflagdo agregada
e hiato do produto, quando o grau de rigidez de pregos ¢ 0 mesmo entre os setores.
Teremos entdo uma curva de Phillips andloga aquela de uma economia com
apenas um setor:

w,=pEx

t+1 + th

Para chegarmos nesse resultado basta multiplicarmos cada curva de Phillips
setorial pelo respectivo tamanho da cada setor e somar os resultados.
Para facilitar as contas, suporemos que ng=n.=0.5. Nesse caso especifico, a

funcdo de perda da economia (derivada no capitulo trés) pode ser escrita como:

L, :ntz +%(8t —et_l)z +Kx(xt —x*)z +k8(st —8,”)2

J& na economia dolarizada em que os dois setores t€ém o mesmo grau de
rigidez de pregos, ndo teremos mais uma relacdo proporcional entre a inflagdo
agregada e hiato do produto. Isso ocorre porque para medir a inflacao linearizada
do setor externo em termos de moeda doméstica temos que somar a depreciagdo
da taxa de cdmbio nominal a inflagdo externa, medida em moeda externa. Quando
calculamos o indice geral de inflagdo linearizado aparecerd a depreciagdo da taxa
de cambio nominal na sua defini¢do. Logo, quando somamos a inflacdo externa e
doméstica multiplicadas pelos tamanhos dos respectivos setores e trazidas para

uma mesma unidade de conta, chegamos na seguinte expressao:
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T, = IBEZ‘ﬂ + KX, + nedt - ﬂneEthl

t+1

J& a funcdo de perda serd escrita como:
1 L\ 2 2
L = +5(7fd;2 +7zet2)+ ix(xt -X ) + ig(g, —&, )

Comparando os dois modelos nesse caso, concluimos que no modelo sem
dolarizacdo o 6timo irrestrito serd estabilizar totalmente a inflagdo agregada e o
hiato do produto, enquanto que a trajetoria da taxa de cambio real terd que ser
aquela necessaria para estabilizar a inflagdo e o hiato do produto. Isso ocorre
porque a estrutura da economia ndo permite ao governo influenciar a taxa de
cambio real. Assim, apesar desta Gltima aparecer na sua fungdo de perda, ela ndo
serd levada em conta na hora de determinar a politica monetaria 6tima. Ao mesmo
tempo, a relagdo proporcional entre a taxa de inflagdo agregada e o hiato do
produto permite ao governo estabilizar a0 mesmo tempo estas duas varidveis.

Ja no modelo com dolariza¢do, o mesmo raciocinio ndo ¢ mais verdadeiro.
Na funcao de perda, a inflacdo geral nao mais aparece de forma "isolada". Isso faz
com que ndo seja mais O6timo estabilizar apenas inflacdo geral e hiato do produto.
Alem disso, ndo ha mais uma relacdo proporcional entre inflagdo e hiato do
produto como no caso anterior, o que implica que mesmo que fosse Otimo
estabilizar a inflacdo geral e o hiato do produto, isso ndo seria possivel, dada a
estrutura da economia. Por fim, ndo ¢ mais verdade que a autoridade monetéria
ndo tem como influenciar o valor de equilibrio da taxa de cambio real. Isso
implicard a estabilizacdo da taxa de cambio real no seu nivel natural serd um
objetivo legitimo de politica monetéaria.

Nas secoes seguintes derivaremos formalmente o plano 6timo nos casos
com e sem dolariza¢do na perspectiva atemporal.

5.3.2.
Otimo na perspectiva atemporal no modelo sem dolarizagao

Como colocado acima estaremos supondo que og=0. € ng=nc~0.5.
Mostraremos que no caso sem dolarizacdo a regra Otima para a autoridade
monetdaria ¢ idéntica aquela de uma economia com apenas um setor.

As CPOs para o problema do planejador central serao:

W7y = _®2,z - ®4,z +0,,,

e

o, 7T, = _®3,t + ®4,t +®3,z—1
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ﬂ’x (xl - x*): Kd®2,t + Ke®3,t

ﬂ’g (‘91 - g[n ): é,d@Z,t - é/e®3,t - ®4,t + ﬁEt®4,l+l

No presente caso em que a rigidez de precos ¢ simétrica entre os setores,
teremos Kq=K.=K € C4=G.—¢. Além disso, teremos ws=ng ¢ ®w.=n.. Logo as trés
primeiras CPOs podem ser escritas como:

NGty = _®2,: - ®4,z + ®2,H

n,Jc, = _®3,t + ®4,t + ®3,t—1

A, (xt - X*)z K(®2,t + ®3,t)

Somando as duas primeiras equacdes e isolando ®;; + O, na terceira
equacao, teremos:

noy,+nnz,, =%, = _®2,z _®3,z + ®2,H + ®3,H

®2,t +®3,t =%(xt _x*)

Substituindo a altima equacao na penultima, teremos:

Essa regra 6tima ¢ exatamente igual aquela derivada numa economia com
apenas um setor, onde a estrutura da economia ¢ resumida por uma curva de
Philips e uma IS. A intui¢do para o resultado € que como a politica monetaria nao
afeta a taxa de cambio real e a inflagdo geral e o hiato do produto entram na
funcdo de perda separadamente, entdo o 6timo para o governo € estabilizar os dois
ultimos, colocando a taxa de juros nominal igual a taxa de juros natural em todos
os periodos. Logo, apesar da taxa de cambio real entrar na fungdo de perda, ela
nao € um objetivo "legitimo" de politica monetaria.

5.3.3.
Otimo na perspectiva atemporal no modelo com dolarizagio

No modelo com dolarizagao as CPOS serdo um pouco diferentes em relagao

ao problema anterior. Elas serdo:
. _ _ -1
Ty @y ==0,, =0, +0,, ,+ [ on,0,,,
. _ -1
Ty 1@, =—0;,+0,, -0, +0,, ,+ [ on0,

. *)_ -1 -1
%, A%, —x")=x,0,, +%,0,, -0, + 570, +0, 00,

t
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& 1A, (gz _gzn): €9,,-¢.9;,-0,, -0, o0, +fEO, .,

O-m
R :0,,0=—""-0,,
o R_ 5
d:-0, - 2" 0. -plomn® =0
t 4t R_1 5,6-1 7 on, Le-1 —

m, :®6,z = ﬂEt®6,t+l - ®5,z

Como antes, a simetria no grau de rigidez de precos implicara que kd=ke=x,
cd=ce=¢ wg=ng € ®.~=n. ¢ suporemos que ng=n.~0.5. Assim sendo, as CPOs
poderdo ser reescritas como:

. _ -1
Tg NGy = _®2,t _®4,t +®2,t—1 +ﬂ Ond@l,t—l

T

et * e

. _ -1
nJw, = _®3,t + ®4,t _®6,t + ®3,t—1 + ,B mleG)l,t—l
. *)_ -1 -1
t 'ﬂ’x(‘xt - X )_ K(®2,t +®3,t)_®l,t +IB ®l,t—l +Gme o ®5,t

& . 2’5 (gt - 8;1): §(®2,t - ®3,t )_ ®4,t - O_mc O-_IG)S,I + ﬂEt®4,t+l

m :®6,t = ﬁEt®6,t+l _®5,t

Substituindo a antepentlltima equagdo na pentiltima teremos:
-1 -1 -1

0, =p00,,- 10, =0,=F0c (1 -, )®l,t—l

Resolvendo a ultima equagdo para frente, teremos:

0 ) l'ﬂ 0 i
O, =-Y BEO,,. =0, =—L _SNpBEO,
6.t Jzoﬁ t7 5,t+j 6,t ﬂamea_ljzoﬂ t 7 Lt+j

Retirando do sistema o multiplicador ®s, teremos:
. _ -1
Ty N7y =—0,, — ®4,z + ®2,z—1 +p Ond@l,t—l

. B -1
Ty s Ty = _®3,z + ®4,x _®6,t + ®3,x—1 +p o-ne@l,t—l

et * e

. *)_ -1 1
X, ./Ix(xt -X )— K‘(@z,t "'@3,:)_@1,: +470,,, +o, O 0,

& :Z’s(gt _gzn): §(®2,t _®3,t)+(1 TBﬂ +O_(1 _ne)je)l,t _ﬁ_lo-(l _ne)®l,t—l
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d 0, = plo(l-n, )®l,t—l
- &
m, : ®6,t = W;IBJEI(al,tJrj
Somando as duas primeiras equagdes, teremos (supondo nd=ne=0.5):
O'S(ﬂdz Ty ) =-0,,-0,,+0,,,+0,, ,+ ﬂ710®1,z—1 -0,

Sabemos da terceira equagao que:

1

A «
(®2,t + ®3,t ) = _x(xt -X )__(®l,t - ®1,t—1 )
K Jor's
Logo, teremos que:
A 1 1
0.57, =0.5d, —— (xt _‘xt—l)®2,t +_(®1,x -0, )__(®l,t—l _®l,t—2)
K Jor's K
1- >
+%®1,t_1 _Ié,o_—f__lzoﬂjEtG)l,Hj
m, J=

Vemos entdo que na trajetoria de equilibrio da inflagdo geral nesse caso sera
diferente do caso anterior. Infelizmente, ndo conseguimos colocar a trajetoria de
inflacdo apenas em fun¢do das variaveis endogenas relevantes da economia, pois
na equacdo anterior aparecem os multiplicadores de Lagrange na expressao.
Assim sendo, para tirarmos conclusdes qualitativas em relagdo ao 6timo na nossa
economia em comparagdo ao 6timo na economia sem dolarizacdo, teriamos que

resolver o modelo numericamente. Esta tarefa sera deixada para a pesquisa futura.
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