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Conclusao

O presente trabalho procurou construir um modelo de uma economia
dolarizada objetivando analisar como que a dolarizacdo afeta a existéncia ou nao
de dilema de politica monetaria. Para isso, construimos um modelo no qual dois
setores se diferenciavam pelo grau de rigidez de precos, pelos choques de
demanda e pela moeda que cada um utilizava como unidade de conta e meio de
troca preponderante. Para compararmos o modelo com e sem dolarizagao,
analisamos um caso particular no qual as duas ultimas assimetrias estavam
presentes, mas a primeira nao.

A conclusdo a que chegamos ¢ que nesse caso o dilema de politica
monetaria que desaparece no modelo sem dolarizagdo persiste no modelo com
dolarizagdo. Intuitivamente, no modelo com dolarizacdo teremos uma relagdo
estrutural entre a taxa de juros nominal e a taxa de cambio real advinda do
equilibrio no mercado de moeda externa. Isso possibilitard que o governo tenha a
estabilizacao da taxa de cambio como um objetivo legitimo de politica monetaria
mesmo no caso de simetria do grau de rigidez de precos. Mostramos no teorema 3
que o equilibrio sem dilema de politica monetaria ndo ¢ implementavel, pois ele
leva a uma contradi¢@o entre as equagdes estruturais da economia. O governo nao
consegue atingir todos os seus objetivos legitimos de politica monetéaria apenas
com a taxa de juros nominal. No caso sem dolarizag¢do isso ndo ¢ verdade, dado
que a estabilizagdo do cambio ndo ¢ mais um objetivo de politica monetaria
"legitimo", uma vez que o governo ndo esta apto a influencia-la nesse modelo.

Logo, nosso modelo nos d4 uma justificativa a mais para governos estarem
preocupados com a variabilidade da taxa de cambio real, embora nossa defini¢ao
de cambio real ndo ¢ estritamente igual aquela de uma economia aberta. Além
disso, ele nos d4 uma justificativa tedrica para a intervencdo do governo no
mercado cambial. Logicamente, no mundo real os governos utilizam outros
instrumentos além da taxa de juros nominal para afetar o mercado de cambio. Na

pratica tal intervenc¢do pode se dar através de um mix de compra e venda de
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reservas cambiais, variagdo na taxa de juros nominal em titulos denominados em
moeda doméstica, variacdo da taxa de juros de titulos domésticos denominados
em moeda externa e variacdo da taxa de juros de titulos externos denominados em
moeda externa. O nosso modelo ndo leva em conta essa maior amplitude de

instrumentos que a autoridade monetdria tem para afetar a taxa de cambio real.
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