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Apéndice

A.
Derivagao das curvas de Phillips setoriais

Nesta se¢do derivaremos as curvas de Phillips setoriais. Derivaremos apenas
a curva de Phillips do setor externo, ja que a curva de Phillips do setor doméstico
segue passos analogos.

Dentro do setor externo, podemos definir a fung¢do lucro nominal para a

firma i do setor externo (e) no periodo t como:

11 (py () = €2, (i)y. — Wi (1)
Onde:
v @) =4, f(h, )

h()=" [—y 2@]

t

Da maximizag¢ao estatica do indice de consumo teremos a seguinte relagao:

NGO
yet(l)—Ye,(—P ]

et

Substituindo a fun¢do de produgdo inversa e a demanda especifica pelo
produto na fung¢ado de lucro, temos:

ie N . pL(l) _9— - yL(l)
Hz(pet(l))_ezpez(l)ye’[ P J Wtf [ At ]

et
Definimos a fung¢do de custo total real para o periodo t como:

W@ L Ya @)
Set - P f [ At ]

t

Em equilibrio, sabemos que:

o ;h[f_l(ya(i)}éJ
W) (006 _ 4

P T e el
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Logo:

S. -—S(ya(ﬂ,,aé j:

t

N - yez(i)j j
Vi f - ’5[
( ( At f—l yet(l)
U,(1.¢) 4
Além disso, sabemos que:
,f‘l(y ””j RS, =231, 01,5

Assim sendo, podemos escrever o lucro nominal do produtor no periodo t

como:

H’f(pet@):etpexi)Ye,(”;—:ﬂ PS{Y[”P—()J , rsJ

Supomos que uma fragdo oe (0<o.<1) de produtores do setor externo nao
estd apta a reajustar pre¢os em cada periodo. Logo, o problema que um produtor
do setor externo que pode reajustar seu prego no periodo t enfrenta € o seguinte:

= T—
max , E{Z(a ) B tT[eTY PT P, (i) — P, S( o Bor pet @),Y;,¢; )]}
T=t

A CPO para esse problema é:

E, {i (aeﬂ)T_l Vt,r |:YeT])eT9PTSt,T (yeT* 0, Y, %Tj:|}

P (D) =u -
Tt
t{z (44 /8 tT[eTY P, ]}
T=t
Onde:
)"

* . pet l
yeT (l)zYeT( IjeT j

0
"=

S, r ( Vo (@)Y, & T) - ¢ a derivada da fung¢do S em relagdo ao seu primeiro

argumento avaliada em todo o periodo no ponto yeT* @).

Dividindo essa expressao por P, temos:
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Do (l) T:t k=t+1
Pet i T ; g
t Z 4 ﬂ V T eT el Hﬂ’.ek
T=t k=t+1
Onde:

7, - inflagdo em moeda externa no setor dolarizado no periodo k.
La , . :
P =—— - prego relativo do setor externo ( em relagdo a economia como

um todo).

Definimos a seguinte variavel:

s Py
pet :P+

et

Log-linearizando a expressao acima, temos:

© T
p 1 a,p Etz {[zﬂekj+st,T ~Per _er}
=

k=t+1

Sabemos que:

T
Sir = Ser _Hw[p:t - zﬂ-ekj
k=t+1
Onde:
Ser = a)(YeT _YenT)"' O'_l(YT _YTn)+ 77_1(an TP — YenT)
Onde Y;' e Y. sdo os niveis de produgdo geral e setorial sob pregos
flexiveis como definido anteriormente.

. . ~ ~ *
Substituindo a expressdo para s, na expressao que define p, temos:

o0

p;—(l aﬂEtzaﬂTt _peT_e) 1 aﬂEti {(iﬂek

k=t+1

1+ 6w Tet

Sabemos que:

1aﬂag {i%ﬂzﬂi@

k=t+1 T=t

Logo, teremos:

0 0

p LB S gV py —e B S ()

1+ 6w T=t T=t

)
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A expressdo anterior € a solucdo da seguinte equagdo a diferengas:

. l-c, .
Pu :M(SET ~Per _eT)+ae/8Et7[et+l +aeﬂpet+1
+ 0w

Sabemos que:

P =(l-a)p,®)" +e. P
Logo:

=(-a)p, )" +a.z’

Log-linearizando essa expressao:

e

p:t (l) = 1 7Z-et

e

Chegamos entdo na seguinte expressao:

l-a, (1_aeﬁ)(

ﬂetzﬁEt”et+l+ 1+9(0 SeT_peT_eT)

Sabemos que;
Sep =Pt —€ = (a)+ 671XYT - YTH)_(1+a)77)[(pet + et)_(p:z +e[n )]
Logo, substituindo a tultima expressao na equacdo da inflacdo do setor

externo, temos:

ﬂ'-et :ﬂEtﬂ:

et+1

Jlra ap),, yy ) lma (-ah),

a, 14+ 6w a, 1+ 6w +a)77)[(pet+et)—(p:t+e;')]

Definimos a taxa de cimbio real como:

e P

t"et
&, =——

t
Pdt

Sabemos que:

erb,
log[’Tl’J =Pa te

O indice geral de pregos pode ser escrito como:
I-n _ -7 -7
Pt - nd(Ddtht + ne¢etPet
e e qe ~ 1- . . ~
Dividindo essa expressio por (e,P,) e log-linearizando a expressio
resultante, temos:

pet +et =ndgt

Logo:
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1- 1- 1- 1-
7T o :ﬂEtﬂ-etH =z (1+0;€wﬂ)<a)+al XYT _YTn)_ aae (1+0;€a)ﬂ)nd(l+a)77)<€t —&
Definimos:

A S
a, 1+0w

_1-a,(1-ap)
s )
Logo:
Ty = IBEtﬂ-eHI + KX, _é/e(gt _gzn)
Onde:
X, = Yt _an

B.
Derivacao da funcao de perda

Seguindo a metodologia de Rotemberg e Woodford (1997), derivaremos uma
funcdo de perda para a economia dos proprios microfundamentos do modelo.
Nesse caso em particular essa metodologia ¢ interessante, uma vez que numa
economia dolarizada ndo seria claro a principio que tipo de fun¢do de perda ad
hoc teriamos que impor para esse problema.

A utilidade do agente representativo ¢ dada por:

1

V(Coomym b, () =U(Comym, . &)= [, (),,)

0

Sabemos que:

v,G)=A,f(h,@)=h = f" [yT(’)]

Isso implica que:

v(h,(D),8,) = V[f _l(yt m}é}

At

Definimos entdo a seguinte fungao:

§(yt<i>,r§,)=v(f-{y f’}a}

t

w(h,(i),€,)

Assim sendo, podemos escrever a utilidade do agente representativo como:

H)
t
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1

V(Ct s mdl s met s yt (Z)) = U(Ct s mdl s mel‘ s él‘ )_ J“N}(yl‘ (l)’ é:t )dl

0

Nosso objetivo serd fazer uma aproximagao de segunda ordem dessa fungao
de perda. Para tal aproximacao ser valida, teremos que fazer determinadas
hipoteses acerca do grau de ineficiéncia que a economia apresenta em torno do
steady state sobre o qual estamos fazendo a aproximagdo para que tenhamos a
garantia de que todos os termos que estamos jogando para o resto de ordem trés
sejam efetivamente de ordem trés ou superior.

Comecemos com a fun¢do U(.,.). A aproximag¢ado linear de segunda ordem

dessa funcdo pode ser escrita como (assumindo Umgm.=0):

U(Ct s M g5 M, ’é:t ) = UC Ct + Umd mg + Umt m, + UCmd Ct mg + UCme Ct m,, + UC§ Ct gt + Umdf m g gt

+Um & n,;et é:t +1UCC Ct2+lUmdm(, m§t+lUm m m§t+U§§t +1U§§§;§t
‘ 2 2 2 2

Onde:

)N(z :Xt —X

A aproximagdo de segunda ordem da equacdo que define Yt como fungdo

dos subindices setoriais € da forma:
A A A 1 A A 2
Y, = an(1+ n! gojthﬁ—i-Endne(l —nliYet— de) +tip+0O(E)
j

Uma expressao similar para o subindice setorial rende:

A

Y, =E/ y,(i) +%(1 —07 )var/ y (i) + O(£?)

Além disso, sabemos que:

Y A n - _ A n
LT YO S Y, - Y(K+%K2+O<§3>J

Y
Substituindo a ultima expressdo na aproximagao de U(.,.) e fazendo as

devidas simplificagdes, temos:
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S -1 . Uma - Ume - UCmd - UCme ,
Yt+7Yt (1_6 )+G gtYr+ my+ m,+ rmdt+7thet
UCm m £)=U.¥ 2 U.Y U.Y U.Y U.Y
t2"drs st ) T MY C
Um - Ume - 1 Um m ~ 1 Um m ~
+ = mg gt + : m, gt += —~ §t+7 -~ mezt
U.Y U.Y 2 U.Y 2 U.Y
+tip+0O(EY)
Da mesma forma sabemos que:
- ol Az O(E3
m, =m, mdt+5mdt+ &%)
- A 1 Az 3
m, =m, met+5met+o<é: >
Substituindo na expressdo para U(.,.), temos:
" 1 ) " Uﬂ’l m " Uﬂ’l mc’ " U m m " "
Yot Y2 (l-o )+ o g, Yok = Yy
2 U.Y U.Y U.Y
U m me " " Um m " U}’necme " 1 Um m m2 "
U(Ctsmdzsmet,gt):UCY + — thé’+ 2 d'ft my + : gt mé’+7#m§t
U.Y U.Y U.Y 2 UY
1 Um m mez Az
+7#met
2 U

+tip+OEY)

Definimos os seguintes termos:

¥, = UCmEme
=T —
UC
P UCmd m,
J =
UC
§ = Umeme
" UY
U m, My
Smd = UY
C
Um
o, =— s
m(
Umeme m,
Um{/
(o} = -
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Logo, podemos escrever a fun¢do de perda como:

2 -1 -1
YZ+EYZ (1_0- )+O_ gt),t_{—smd mdt+smL, met+Zdthd’+//Keyvtmét
U(Ct,md,,met,é)=UCY

+ -1 A + -1 " L 1 -1 2 _ 1 -1 2
Smdo- g, My Smao- g Ma ES o m,

mg = my

+tip+ 0

Para que nossa aproximagdo de segunda ordem da fun¢do de utilidade do
agente representativo seja valida® temos que assumir que o consumidor esta
suficientemente proximo de estar saciado em encaixes reais nas duas moedas no
steady state. Para isso, suporemos que o governo paga uma taxa de juros constante
na base monetaria das duas moedas de forma que possamos contemplar uma
seqiiéncia de economias que estdo cada vez mais proximas de estarem saciadas
em encaixes reais das duas moedas conforme aproximamos arbitrariamente a taxa
de juros paga nas bases monetarias da taxa de juros nominal em torno do steady
state ao qual fizemos a aproximag¢do. Levando em conta a existéncia das taxas de
juros sobre as bases monetarias, as CPOs para o consumidor representativo em

relacdo a moeda externa e doméstica no steady state sdo:

P _._ -my
Uy, =5 U L
1+1i
P i—im
v, = ePe Uc -
1+
Onde:
R=1+i
R" =1+i"
Definimos:
F _ Z_l.ﬂ'l/
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Como o grau em que a economia esta saciada em moeda j no steady state.
Note que para a aproximagio ser valida® temos que assumir que I'; é de ordem
Ol £ | . Estudamos uma seqiiéncia de economias onde imj tende a i e , portanto, [
tende a zero quando isso ocorre. Note que quando I tende a zero e Py¢/P,eP./P e
U, convergem para um valor constante e positivo, entdo Uy, tende a zero, o que €
justamente o que nds queriamos.

As hipoteses acima junto com as hipoteses de que Y, Cd, Ce. md e me se
aproximam de valores constantes bem definidos quando I'; tende a zero implicam
que smd e sme sdo de ordem ol T|.Além disso, smdcs'1 e smec'l sdo de ordem O/ T
| ¢ smdomd-1 e smeome-1 se aproximam de um valor constante e positivo
quando I'j tende a zero. Com essas hipdteses podemos retirar alguns termos da

expressao anterior por serem de ordem trés ou superior e escrever a aproximagao

como:
A 1 /\2 _l _1 A A A A A A A
YI‘+EY1‘ -0 to gtYr+Smd mdt+sm(, met+1d}]tmdt+/1/eYrmét
U(Ctﬂmdt’met’ét)=UCY
1 -1 A2 1 A—1 2
_7Smd Gmd my =78, 0, M,
2 2

+tip+ 0

Substituindo as relagdes de equilibrio:

A A

4 d d -1
mg =1, Y,—UR Rz+775 é‘t—O'me' gt+5dt
_ e d e -1
m, =1, Yt_nR Rt_[Et et+1_ezj +1, Et—UmeU & +5et

Temos:

¥ Como mostrado em Woodford (2003 (capitulo 6)), se nio fizermos essa hipotese de saciedade do
consumo das duas moedas poderiamos estar equivocadamente jogando termos para o resto de
ordem trés, quando na verdade tais termos sdo de ordem dois ou inferior. Assim sendo, nossa
aproximagdo de segunda ordem ndo seria valida. Portanto, optamos por supor que estamos
contemplando uma seqiiéncia de economias que esta cada vez mais proxima de estar saciada em
encaixes reais das duas moedas. Essa hipotese tem o mesmo propdsito da hipdtese de que o nivel
de producdo natural estd suficientemente proximo do nivel de produgdo -eficiente, que
implicitamente fizemos na aproximagdo da fung@o de perda.
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A A

(145,17 + 5,00+ (1= 07 )Y+ 07, Y= 5, 0 R

t

- Smg 77; |:Rt - (Et €€ j:| + (Smd 775 - Sm? 77; )gt

A

U(C, myom &) =U Y+ (z,n° +Zef7§)K2—;(smd0m§ () +5, 000 )Yf

1 22 AA A AN\
_Esmd o-;,l, (771? )2 R, _Esmeo';i(ﬂz )Z[Rt_(Et et+1_etj:|

A2

- ;( wot ) =5, ot ) )St

+tip+ 0O

Teremos as seguintes relagdes:

77’(\// = st_lo-md +O<rd>

m

e

Ny = 280,00, +OT,)

77: = derd_l +O<Fd>

=0, T, +O(,)

d

775 = O<Fd>

7, =-(T,)

Substituindo essas expressdes na anterior e usando a hipotese que fizemos
quando derivamos o lado da demanda da economia de que Ugpme=Ucmg=0, podemos

simplificar ainda mais essa expressdo. Esta ultima hipdtese implica que y4=y=0.

Logo:
U(C,,md,,me,,ét)ch{m;Yf(l—o‘)+olgt Y,+}+t.i.p+0<¢3>

Aproximaremos agora a outra parte da funcdo de perda ligada a desutilidade

do trabalho. Exata funcdo pode ser aproximada por:

Wy, (0.8 )= UCY{(l ~0)y, )+ (1+ )y -0y, v, (z')} i+ O(EY

Onde:

;7* :—(a)+a‘l)d)

log
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Y* ¢ o nivel eficiente de produgdo, ou seja, o nivel de produgdo quando o
mark-up é igual a um na auséncia de choques. E o nivel de producio ofertado na
auséncia de choques quando o produtor escolhe seu preco igual ao custo marginal.

Integrando essa expressao no setor j, temos:

ol 0. i = n,-UcY{(l ~@)E/ y, )+ (1+ w){(E 70 vy, (i)} ~aEl v, (i)}

nj

+tip+O(E) = njUCY{(l —CI))YAﬂJr%(lJra))ijJr%(H_1 + a))varl.j yAﬂ (1) — oy, Y;}

Somando sobre os dois setores, temos:

1 1 A 1 ) A A
Iv(y/z(’) £ Mi=U Y{ an y EZ"/‘(IJF“’)Y;JFEZ(Q_I +a))nj var) y, ()@ n,q, th}
7 7

J

A A A A\ 2
(- @)1 5 X, ()43 +ohn V-1,

+tip+O(E) =U Y / CpHtip+O(EY)

1 . A A
+EZ(9_1 +a))nj var/ yj,(i)—a)an(wq, +n (pﬂjYﬂ
7

j
Logo, podemos escrever:

V(Cpamyamy,.y,0)=U(Cromym, &)~ j vy, (0).€ )i

@Y—%(a)+a )Y +Zn (a)q,+77 goﬂ+a gtj P (77 +a))n [
=U.Y +ti.p

_%Z(e_l + a))”j var/ yjt @)

J

+0(&7)

Substituindo a aproximagdo do indice geral de consumo na expressao

anterior, temos:

v(c,m,,m,, y@)= UCY{(a) +o 7 x, - x*)z + ndne(ff1 + a))xi, + (9’1 + a))z n; var/ yAﬂ (i)} +tip+O(&)
7

Onde:

Xpe = Xop = Xt
_ n

‘xjt - th - th

Da maximizacao estatica do consumidor, sabemos que:
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)Iel ¢et -
_ea _re gt
Y, o4 ( )

Log-linearizando essa expressao temos:
— _ n
Yet _Ydt SEQy — Py —NE, = Xy — Xy = —ﬂ(gt — ¢ )

Logo:

v(C,my,,m,,y,(i)= UCY{(CO +o Xx, - x*)z +n,nn(1+ a)n)(g, -&' |+ (6”1 + ”)Z n; var/ ij, (i)} +ti.p+0O(&E)
j

Além disso, sabemos que cada consumidor i escolherd sua demanda de

forma que:
yjt(i) = Yt_e(pjt(i)_Pjtj

Logo:
Eq. 396

Substituindo, temos:

V(Cmysm,, v, (i) = UCY{(a) v = J + i+ on)e, - & | +00+00)3 0, var' p, (i)} +tip+O(E)
J

Definimos:
N = Val'l:/ P (l)

Essa variavel tema seguinte lei de movimento:

Aj — 'Aj + af 2+O< 3>
t a] t-1 1 7Z.A]t 5

J

Somando ao longo do tempo e trazendo a valor presente pela taxa de

desconto [3, temos:

o0 o0

N, a; _— 3
ZIB A, :(l—ajxl—a‘,ﬂ)zﬂ 7+ O

t=0 t=0

Usando essa expressdo para substituir a dispersdo de precos, teremos a

seguinte fun¢do de perda para cada periodo:

A

a

L :<a)+0'] X, —x*)z +n nen(1+a)77)(5, —5")2 +0(1+00) / n
¢ ' Z‘l all-a,p) "

—(1-

Normalizando essa fung¢do de perda, temos:

L= () +%Mg>ndnen<l+wn)(g, ey
J j

! Olo+o™! j
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Que Pode ser escrita de forma resumida como:

L = Zx(xt —)c*)2 +/Ig(£t —8[’)2 +Za)j7rf,
7

Onde:
/Ix:£>0
0
n n,n\l+wn
ﬂ'g: d ( — )ﬂ’x 0
w+0o
n.x
W, =—1—>0

_ -1 -1yt
K‘—(ndK‘d +n,Kk, ) >0

C.
Provas dos teoremas

Abaixo listamos os teoremas do capitulo quatro e suas respectivas provas.

Teorema 1: Numa economia ndo dolarizada em que o grau de rigidez de pregos €
diferente entre os setores e¢ a taxa de cambio real natural ndo é uma constante,
havera dilema de politica monetaria.
Prova: Iremos mostrar que no caso geral de uma economia nao dolarizada com
assimetria de rigidez de precos, o equilibrio em que as inflagdes setoriais e o hiato
do produto s3o iguais a zero sempre e a taxa de cambio real ¢ igual a natural
sempre nao ¢ implementavel para uma categoria geral de processos exdgenos para
a taxa de cambio real natural.

A fungdo de perda nessa economia é:

t

L = ix(xt —x*)2 +ig(gt —8")2 +Za)j7rf.,
7

As equagdes estruturais da economia o caso de uma economia ndo dolarizada com

assimetria no grau de rigidez de pregos sao:
n
Ty = ﬂEtﬂ.eHl KX, — é/e(gt - & )

n
T =PBE Mg 41 +KgXy +Cd(8t —& )

_ n
X, = Etxt+1 _0[(Rt _ndEt” _neEt”eHl)_rt ]

dt+1

E =6, 1, — Ty
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Pelas equagdes estruturais e pela fungdo de perda o equilibrio sem dilema de
politica monetaria ¢ aquele em que m.—mng=0 e x~0 para todo t. Pelas curvas de

Phillips setoriais esse equilibrio implica que ¢, =& para todo t. Entdo, pelas

curvas de Phillips setoriais os trés termos relevantes para a perda do consumidor
poderiam ser zerados, desde que a taxa de cambio real observada fosse igual taxa
de cambio natural. Porém, temos que analisar o que esse equilibrio implica em
relacdo as outras equacdes da economia. Pela identidade da taxa de cambio real
teremos que:

=&
Ou seja, a taxa de cambio real deve ser uma constante. Porém, vimos

anteriormente que pelas curvas de Phillips setoriais teremos que &, = ¢, para todo

t. Logo, o equilibrio s6 seria implementavel se a taxa de cambio natural fosse uma
constante, pois s6 deste moda as curvas de Phillips e a identidade da taxa de
cambio ndo iriam se contradizer. Concluimos que para uma categoria geral de
processos exdgenos para a taxa de cambio natural, o equilibrio sem dilema de
politica monetaria ndo ¢ implementavel. Logo, conclui-se que havera dilema de
politica monetaria nessa economia.

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

Prova: Nesse caso, se multiplicarmos cada curva de Phillips setorial pelo
respectivo tamanho do setor e somarmos as expressoes resultantes, chegaremos
numa curva de Phillips geral para a economia:

n,=pPEx

+ KX,

t+1

A fungdo de perda nesse caso sera escrita como:
L= gle—e ) +ale—x ) +ale-e
r =y th_gz—l X X \& T &

A economia se completa com o restante das equagdes estruturais:
E =& T, — Ty
_ n
X = Etxz+1 _O-[(Rt _Etﬂml)_rz ]
Pela IS, apolitica monetdria afetard apenas a taxa de inflagdo geral e o hiato do

produto através da estrutura a termos da taxa de juros nominal. Portanto, dos
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termos que aparecem na funcao de perda, os Unicos que a autoridade monetaria
consegue afetar sdo a taxa de inflacdo geral e o hiato do produto. Logo, o
equilibrio sem dilema implica que m=x~=0 para todo t. Este por sua vez ¢
perfeitamente compativel com as equagdes estruturais da economia. A curva de
Phillips geral respeitard esse equilibrio e ndo ird impor nenhuma restrigdo a
trajetoria das varidveis endogenas da economia(apenas implicara 0=0). A IS por

sua vez implicara que R, =r,"para todo t. A trajetoria da taxa de cambio real serd

aquela necessaria para sustentar esse equilibrio. No caso particular em que se
implementa o equilibrio em que m.=m4=0 para todo t, taxa de cambio real sera
uma constante. Como a taxa de cdmbio natural ndo ¢, em geral, uma constante, o
termo referente ao desvio da taxa de cambio real da natural na funcdo de perda
estard gerando perdas para a economia. Porém, tais perdas ndo podem ser
compensadas pela politica monetéaria.

Teorema 3: Numa economia dolarizada em que 04>0 e a. >0, o equilibrio
sem dilema de politica monetaria nao sera implementavel, independentemente do
fato dos setores terem ou nao o mesmo grau de rigidez

Prova: Nesse caso, independentemente do fato do grau de rigidez de preco e
o tamanho serem ou ndo os mesmos entre os setores, a funcdo de perda sera

escrita como:

_ *\2 ’1)2 P
L, —ﬂx(xt -X ) +/15(5, - & +Za)j7zj,
j

Enquanto que a estrutura da economia contera as seguintes equagoes:
n
Ty = ﬂEtﬂ-eHl KX, — é/e(gt - & )

n
Tar =PBEMgr 41 +KgX; "‘Cd(at —& )

X, = Et‘xt+1 -

0[(Rt - Etﬂ-t+l)_ rtn]

& =&,+t7, — Ty, +dt

o
_ -1 n me
m,=0,0 X =0, NnE r— (Rt -Ed,, )+ choques,

m :met—l +/uet_ﬂ-

et et
ﬂ-t = ndﬂ-dt + ne(ﬂ.et + dt)
Como agora ndo podemos mais isolar a inflagdo geral na funcao de perda e a

equacdo de equilibrio no mercado de moeda externa me dd uma relacdo entre a
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taxa de juros nominal e a depreciagdo nominal (esperada) e real da taxa de
cambio, o equilibrio sem dilema de politica monetaria ira requerer que met=mndt
=xt=0g¢t=ent para todo t.

Iremos mostrar que em uma economia dolarizada, o equilibrio em que as
inflacdes setoriais € o hiato do produto sdo iguais a zero sempre ¢ a taxa de
cambio real igual a natural sempre ndo ¢ implementavel para uma categoria geral
de processos exdgenos para os choques que atingem a economia.

Pelas curvas de Phillips setoriais me=mg =0 e x~0 implicam que

g, = &/ para todo t. Logo, pelas curvas de Phillips os trés termo relevantes para a

perda do consumidor poderiam ser zerados. Porém, temos que analisar o que esse
equilibrio implica para as outras equacdes da economia. Pela identidade da taxa de
cambio real teremos que:

& —& = dz

Ou seja, a depreciacao real da taxa de cambio em cada periodo deve ser
igual a depreciagdo nominal da mesma.

Porém, vimos anteriormente que pelas curvas de Phillips teremos que et=ent

para todo t. Logo:

n n o _
& —&,4 = dt

Substituindo a ultima equagdo estrutural da economia listada acima na

penultima, teremos:

O
— -1 n m,
My +Hy =7, = Gme o X - Gmendgt - R—1 (Rt - Etdt+1 )+ Choquest

Porém, da pentiltima equacao teremos:

-E _d )+ choques, ,

_ -1 n Gme (R
my,=0,0 X_—0,N0;& |~ R_p 194

Substituindo teremos:

t+1 + El‘—ldt )

o
MU, —Achoques, =, + amea_let -0, n,Ag - 2 m“l (AR, —E d

Podemos agora substituir o fato da depreciacdo nominal da taxa de cambio

ser uma variavel exogena na equagao acima para termos:
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+1 t

R -E(, - =R -E_ (e &) )]+ (i—_l)ﬂm +(R-1)o(x, - x,,)

m,

—(R—l)nd (g” -&! )+L_1)(A0h0qu95t —,Uez)

t t-1
m,

Finalmente, substituindo nessa equa¢do me=x~=0 para todo t teremos:

t+1

R =R, +E, (‘9” gtn )_ E._ (‘C"tn - gtn—l )_ (R - l)nd (‘C"tn - ‘9tn—l )+ @(Achoquest - :uet)

me

Porém, pela IS, n.=m4=x~0 implicaria que:
R =r"+Ed

t+1

Substituindo de novo d¢ por &"-€", teremos:

Rt = Et (gl:'l o gtn)—l_ rtn

De novo a taxa de juros nominal teria que ser igual a um determinado
processo exdgeno para sustentar o equilibrio acima. Porém, para processos
exogenos gerais para a taxa de cambio real natural, taxa de juros natural e choques
em t, os valores exogenos para a taxa de juros nominal implicados pelas duas
equagdes acima nao coincidiriam e o equilibrio ndo poderia ser implementado,
pois alguma das equacgdes estruturais nao estaria sendo atendida com a devida taxa
de juros nominal para sustentar o equilibrio. Substituindo a restricdo imposta pela
IS para taxa de juros nominal na restricdo imposta pelo equilibrio no mercado de
moeda externa teriamos:

(rtn - rt’il )+ (R o l)nd (‘C"tn o gtrl—l )_ M(AChoquest —Hy ) =0

o,

Essa combinacgao linear de processos exodgenos também ¢ exdgena e ndo tem
nenhum motivo algum a priori para ser igual a zero em qualquer periodo do
tempo. Para o equilibrio em que m.=n¢=x~=0 e &=¢" para todo t ser
implementavel, a igualdade acima deveria valer para todo t. Mas como
argumentado antes, isso ndo serd verdade para processos ex0genos gerais para os
diferentes choques afetando a economia.

Contra exemplos mostrando que a igualdade acima nao se verificard nunca
sdo facilmente construidos para processos exdgenos muito simples para os

choques. Concluimos entdo que o equilibrio em que ndo existe dilema de politica
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monetaria ndo pode ser implementado nessa economia, o que logicamente implica
que nessa economia havera dilema de politica monetaria.

Dessa analise, visualizamos que o trade-off dos objetivos de estabilizacao
envolve o conflito entre estabilizar a taxa de cambio real no seu nivel natural e ao
mesmo tempo manter as inflagdes setoriais e o hiato do produto constantes e
iguais a zero. Pela estrutura dessa economia, alcangar todos esses objetivos

simultaneamente ndo € possivel.
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