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Apêndice 

A. 
Derivação das curvas de Phillips setoriais 

Nesta seção derivaremos as curvas de Phillips setoriais. Derivaremos apenas 

a curva de Phillips do setor externo, já que a curva de Phillips do setor doméstico 

segue passos análogos.  

Dentro do setor externo, podemos definir a função lucro nominal para a 

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

( ) )()()( ihwyipeip ettetettet

ie

t −=Π  

Onde: 

( ))()( ihfAiy ettet =  









= −

t

et
et A

iy
fih

)(
)( 1  

Da maximização estática do índice de consumo teremos a seguinte relação: 
θ−









=

et

et
etet P

ip
Yiy

)(
)(  

Substituindo a função de produção inversa e a demanda específica pelo 

produto na função de lucro, temos: 

( ) 







−








=Π −

−

t

et
t

et

et
etettet

ie

t A
iy

fw
P

ip
Yipeip

)()(
)()( 1

θ

 

Definimos a função de custo total real para o período t como: 









= −

t

et

t

t
et A

iy
f

P
iw

S
)()( 1  

Em equilíbrio, sabemos que: 

( ) ( ) [ ]1,0        
,

,
)(

,
)),(()(

1
~

~

∈∨







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
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



==

−

i
YU
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iy

fv

YU
ihv

P
iw

tty

t
t

et
h

tty
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t

t

ξ

ξ

ξ
ξ

 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0115500/CB



                                                                                                                                          75 

 

Logo: 

( ) 






















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t
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t
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f
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A
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YiySS
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,

,
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,),( 1

1
~

~

ξ

ξ
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Além disso, sabemos que: 







==







−
ttettett

t
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t YiySPSP

A
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~

1 ,),(
)(
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Assim sendo, podemos escrever o lucro nominal do produtor no período t 

como: 

( )





















−








=Π

−−
~

,,
)()(

)()( tt
et

et
ett

et

et
etettet

ie

t Y
P

ip
YSP

P
ip

Yipeip ξ
θθ

 

Supomos que uma fração αe (0<αe<1) de produtores do setor externo não 

está apta a reajustar preços em cada período. Logo, o problema que um produtor 

do setor externo que pode reajustar seu preço no período t enfrenta é o seguinte: 

( ) ( )[ ]








−∑
∞

=

−

tT
TTeteTeTTeteTeTTTt

tT
eip YipPYSPipPYeVE

et
ξβα θθ ,),()(max ,)(  

A CPO para esse problema é: 

( )

( ) [ ]




























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∞
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θ

θ
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ξβα
µ

,

~
*

,, ,),(
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Onde: 
θ−









=

eT

et
eTeT P

ip
Yiy

)(
)(*  

 
1−

=
θ
θµ  









TTeTTt Yiys
~

*
, ,),( ξ  - é a derivada da função S em relação ao seu primeiro 

argumento avaliada em todo o período no ponto )(* iyeT .  

Dividindo essa expressão por Pet, temos: 
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( )

( )

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
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Onde: 

ekπ  - inflação em moeda externa no setor dolarizado no período k. 

T

eT
eT P

P
p =  - preço relativo do setor externo ( em relação a economia como 

um todo). 

Definimos a seguinte variável: 

et

et
et P

ip
p

)(* =  

Log-linearizando a expressão acima, temos: 

( ) ( )∑ ∑
∞

= +=

−









−−+







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tT
TeTTt

T
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ek

tT
eteet epsEp ,

1

* 1 πβαβα  

Sabemos que: 









−−= ∑

+=

T

tk
eketeTTt pss

1

*
, πθω  

Onde: 

( ) ( ) ( )n
eTeT

n
T

n
TT

n
eTeTeT YYYYYYs −++−+−= −− ϕησω 11  

Onde n
TY  e n

eTY  são os níveis de produção geral e setorial sob preços 

flexíveis como definido anteriormente. 

Substituindo a expressão para st,T na expressão que define *
etp  temos: 

( ) ( ) ( ){ } ( ) ( )∑ ∑∑
∞
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−
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
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e
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Sabemos que: 

( ) ( ) ( )∑∑ ∑
∞

=

−
∞

= +=

− =









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
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Logo, teremos: 

( ) ( ) ( ){ } ( )∑∑
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− +−−
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tT

et
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1
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A expressão anterior é a solução da seguinte equação a diferenças: 

( ) ( ) *
11

*

1
1

++ ++−−
+
−

= eteetteTeTeT
e

et pEepsp βαπβα
θω
βα  

Sabemos que: 

( )( ) θθθ αα −
−

−− +−= 1
1

11 )(1 eteeteet PipP  

Logo: 

( )( ) θθ
παα −−

+−= 11* )(11 eteete ip  

Log-linearizando essa expressão: 

et
e

e
et ip π

α
α
−

=
1

)(*  

Chegamos então na seguinte expressão: 

( ) ( )TeTeT
e

e

e
ettet epsE −−

+
−−

+= + θω
βα

α
α

πβπ
1

11
1  

Sabemos que; 

( )( ) ( ) ( ) ( )[ ]n
t

n
ettet

n
TTtetet epepYYeps +−++−−+=−− − ωησω 11  

Logo, substituindo a última expressão na equação da inflação do setor 

externo, temos: 

( ) ( )( ) ( ) ( ) ( ) ( )[ ]n
t

n
ettet

e

e

en
TT

e

e

e
ettet epepYYE +−++
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α
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Definimos a taxa de câmbio real como: 

dt

ett
t P

Pe
=ε  

Sabemos que: 

tet
t

ett ep
P
Pe

+=







log  

O índice geral de preços pode ser escrito como: 
ηηη ϕϕ −−− += 111

etetedtdtdt PnPnP  

Dividindo essa expressão por ( ) η−1
ett Pe e log-linearizando a expressão 

resultante, temos: 

tdtet nep ε=+  

Logo: 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0115500/CB



                                                                                                                                          78 

 

( ) ( )( ) ( ) ( )( )n
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α
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Definimos: 

( ) ( )1

1
11 −+
+
−−

= σω
θω
βα

α
α

κ e

e

e
e  

( ) ( )ωη
θω
βα

α
α

ζ +
+
−−

= 1
1

11
d

e

e

e
e n  

Logo: 

( )n
ttete1ettet xE εεζκπβπ −−+= +  

Onde: 
n

ttt YYx −=  

B. 
Derivação da função de perda 

Seguindo a metodologia de Rotemberg e Woodford (1997), derivaremos uma 

função de perda para a economia dos próprios microfundamentos do modelo. 

Nesse caso em particular essa metodologia é interessante, uma vez que numa 

economia dolarizada não seria claro a princípio que tipo de função de perda ad 

hoc teríamos que impor para esse problema. 

A utilidade do agente representativo é dada por: 

( ) ( ) ( )∫−=
1

0

),(,,,)(,,, tttetdtttetdtt ihvmmCUihmmCV ξξ  

Sabemos que: 

( ) 





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t

t
tttt A

iy
fhihfAiy
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Isso implica que: 

( ) 
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



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t
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Definimos então a seguinte função: 

( ) ( )ttt
t

t
tt ihv

A
iy

fviyv ξξξ ),(,
)(

),( 1
~

≡

















= −  

Assim sendo, podemos escrever a utilidade do agente representativo como: 
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( ) ( ) ( )∫−=
1

0

~
),(,,,)(,,, diiyvmmCUiymmCV tttetdtttetdtt ξξ  

Nosso objetivo será fazer uma aproximação de segunda ordem dessa função 

de perda. Para tal aproximação ser válida, teremos que fazer determinadas 

hipóteses acerca do grau de ineficiência que a economia apresenta em torno do 

steady state sobre o qual estamos fazendo a aproximação para que tenhamos a 

garantia de que todos os termos que estamos jogando para o resto de ordem três 

sejam efetivamente de ordem três ou superior.  

Comecemos com a função U(.,.). A aproximação linear de segunda ordem 

dessa função pode ser escrita como (assumindo Umdme=0): 

( )

tttetmmdtmmtCCtetm
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Onde: 
_~
XXX tt −=  

A aproximação de segunda ordem da equação que define Yt como função 

dos subíndices setoriais é da forma: 

( ) 〉〈Ο++





 −−+






 += −−∑ 3

2^^
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1

^
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2
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j
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Uma expressão similar para o subíndice setorial rende: 

( ) 〉〈Ο+−+= − 3
^

1
^^

)(var1
2
1)( ξθ iyiyEY t

j
it

j
ijt  

Além disso, sabemos que: 







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^
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^
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^
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2
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Substituindo a última expressão na aproximação de U(.,.) e fazendo as 

devidas simplificações, temos: 
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Da mesma forma sabemos que: 



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Substituindo na expressão para U(.,.), temos: 
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Definimos os seguintes termos: 

C

eCm
e U

mU
e=χ  

C

dCm
d U
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m
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DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0115500/CB



                                                                                                                                          81 

 

Logo, podemos escrever a função de perda como: 
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Para que nossa aproximação de segunda ordem da função de utilidade do 

agente representativo seja válida6 temos que assumir que o consumidor está 

suficientemente próximo 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 monetária das duas moedas de forma que possamos contemplar uma 

seqüência de economias que estão cada vez mais próximas de estarem saciadas 

em encaixes reais das duas moedas conforme aproximamos arbitrariamente a taxa 

de juros paga nas bases monetárias da taxa de juros nominal em torno do steady 

state ao qual fizemos a aproximação. Levando em conta a existência das taxas de 

juros sobre as bases monetárias, as CPOs para o consumidor representativo em 

relação a moeda externa e doméstica no steady state são: 


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C
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Onde: 
__

1 iR +=  
mm iR += 1  

Definimos: 
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1 i
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Como o grau em que a economia está saciada em moeda j no steady state. 

Note que para a aproximação ser válida8 temos que assumir que Γj é de ordem 

Οξ . Estudamos uma seqüência de economias onde imj tende a i e , portanto, Γj 

tende a zero quando isso ocorre. Note que quando Γj tende a zero e Pd/P,ePe/P e 

Uc convergem para um valor constante e positivo, então Umj tende a zero, o que é 

justamente o que nós queríamos. 

As hipóteses acima junto com as hipóteses de que Y, Cd, Ce. md e me se 

aproximam de valores constantes bem definidos quando Γj tende a zero implicam 

que smd e sme são de ordem ΟΓ . Além disso, smdσ-1 e smeσ-1 são de ordem ΟΓ 

 e smdσmd-1 e smeσme-1 se aproximam de um valor constante e positivo 

quando Γj tende a zero. Com essas hipóteses podemos retirar alguns termos da 

expressão anterior por serem de ordem três ou superior e escrever a aproximação 

como: 

( )
( )

〉〈Ο++





















−−

+++++−+
=

−−

−−

3

^
21

^
21

^^^^^^^
11

^
2

^

..
2
1

2
1

1
2
1

,,,

ξ

σσ

χχσσ
ξ

pit

msms

mYmYmsmsYgYY
YUmmCU

etmmdtmm

êttedttdetmdtmtttt

Ctetdtt

eedd

ed

 

Substituindo as relações de equilíbrio: 

dttmt
d

t
d
Rt

d
ydt gRYm

d
δσσεηηη ε +−+−= −1

^^^^
 

ettmt
e

tttt
d
Rt

e
yet geeERYm

e
δσσεηηη ε +−+














 −−−= −

+
1

^^^

1

^^^
 

Temos: 

                                                 
8 Como mostrado em Woodford (2003(capítulo 6)), se não fizermos essa hipótese de saciedade do 
consumo das duas moedas poderíamos estar equivocadamente jogando termos para o resto de 
ordem três, quando na verdade tais termos são de ordem dois ou inferior. Assim sendo, nossa 
aproximação de segunda ordem não seria válida. Portanto, optamos por supor que estamos 
contemplando uma seqüência de economias que está cada vez mais próxima de estar saciada em 
encaixes reais das duas moedas. Essa hipótese tem o mesmo propósito da hipótese de que o nível 
de produção natural está suficientemente próximo do nível de produção eficiente, que 
implicitamente fizemos na aproximação da função de perda.   
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( )

( ) ( )
( )

( ) ( ) ( )( )

( ) ( )

( ) ( )( )
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+
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RsYgYYss

YUmmCU

t
e
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d
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e
Rmemt

d
Rmm

t
e
ymem

d
ymmt

e
ye

d
yd

t
e

m
d

mtttt
e
Rm

t
R
ymtttt

e
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d
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Ctetdtt

edd

edd

edd
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ded

 

Teremos as seguintes relações: 

〉Γ〈Ο+= −
dmmd

d
y dd

s σχη 1  

〉Γ〈Ο+= −
emme

e
y ee

s σχη 1  

〉Γ〈Ο+Γ= −
ddm

d
R d

1ση  

〉Γ〈Ο+Γ= −
eem

e
R e

1ση  

〉Γ〈Ο= d
d
εη  

〉Γ〈Ο−= e
e
εη  

Substituindo essas expressões na anterior e usando a hipótese que fizemos 

quando derivamos o lado da demanda da economia de que Ucme=Ucmd=0, podemos 

simplificar ainda mais essa expressão. Esta última hipótese implica que χd=χe=0. 

Logo: 

( ) ( ) 〉〈Ο++








++−+= −− 3
^

11
^
2

^
..1

2
1,,, ξσσξ pitYgYYYUmmCU ttttCtetdtt

 

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

do trabalho. Exata função pode ser aproximada por: 

( ) ( ) ( ) 〉〈Ο++








−++Φ−= 3
^^

2
^~

..)()(1
2
1)(1),( ξωωξ pitiyqiyiyYUiyv jttjtjtCtjt

 

Onde: 

( )Φ+−=













−1

*

_

log σω
Y
Y  
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Y* é o nível eficiente de produção, ou seja, o nível de produção quando o 

mark-up é igual a um na ausência de choques. É o nível de produção ofertado na 

ausência de choques quando o produtor escolhe seu preço igual ao custo marginal. 

Integrando essa expressão no setor j, temos: 

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )








−++++Φ−=〉〈Ο++
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
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j

iCj
n
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ωωθωξ
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Somando sobre os dois setores, temos: 
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Logo, podemos escrever: 
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Substituindo a aproximação do índice geral de consumo na expressão 

anterior, temos: 

( ) ( )( ) ( ) ( ) 〉〈Ο++








++++−+= ∑−−− 3
^

1212*1 ..)(var)(,,, ξωθωησω pitiynxnnxxYUiymmCV
j

jt
j

ijRtedtCtetdtt

 

Onde: 

dtetRt xxx −=  

n
jtjtjt YYx −=  

Da maximização estática do consumidor, sabemos que: 
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( ) ηε
ϕ
ϕ −= t

dt

et

dt

et

Y
Y

 

Log-linearizando essa expressão temos: 

( )n
ttdtettdtetdtet xxYY εεηηεϕϕ −−=−⇒−−=−  

Logo: 

( ) ( )( ) ( )( ) ( ) 〉〈Ο++








++−++−+= ∑−− 3
^

122*1 ..)(var1)(,,, ξωθεεωηησω pitiynnnxxYUiymmCV
j

jt
j

ij
n
ttedtCtetdtt

 

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

forma que: 







 −−=

^^^^
)()( jtjttjt PipYiy θ  

Logo: 

Eq. 396 

Substituindo, temos: 

( ) ( )( ) ( )( ) ( ) 〉〈Ο++








++−++−+= ∑− 3
^22*1 ..)(var11)(,,, ξωθθεεωηησω pitipnnnxxYUiymmCV

j
jt

j
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n
ttedtCtetdtt

 

Definimos: 

)(var
^

ip jt
j

i
j =∆  

Essa variável tema seguinte lei de movimento: 

〉〈Ο+
−

+∆=∆ −
3

^
2

1 1
ξπ

α
α

α jt
j

jj
tj

j
t  

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

desconto β, temos: 

( )( ) 〉〈Ο+
−−

=∆ ∑∑
∞

=

∞

=

3

0

^
2

0 11
ξπβ

βαα
α

β
t
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t

jj

j

t

j
t

j  

Usando essa expressão para substituir a dispersão de preços, teremos a 

seguinte função de perda para cada período: 

( )( ) ( )( ) ( ) ( )( )∑ −−
++−++−+= −

j
jtj

jj

jn
ttedtt nnnxxL

^
222*1

11
11 π

βαα
α

ωθθεεωηησω  

Normalizando essa função de perda, temos: 

( ) ( )
( ) ( )( ) ∑+−+

+
+

+−= −
j

jt
j

jn
tted

ed
tt

n
nnnnxxL

^
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θ
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Que Pode ser escrita de forma resumida como: 

( ) ( ) 222*
jt

j
j

n
tttxt xxL πωεελλ ε ∑+−+−=  

Onde: 

0>=
θ
κλx  

( )
( ) 0

1
1 >

+
+

= − x
ed nn

λ
σω
ωηη

λε  

0>=
j

j
j

n
κ
κ

ω  

( ) 0111 >+=
−−−

eedd nn κκκ  

C. 
Provas dos teoremas 

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

Teorema 1: Numa economia não dolarizada em que o grau de rigidez de preços é 

diferente entre os setores e a taxa de câmbio real natural não é uma constante, 

haverá dilema de política monetária. 

Prova: Iremos mostrar que no caso geral de uma economia não dolarizada com 

assimetria de rigidez de preços, o equilíbrio em que as inflações setoriais e o hiato 

do produto são iguais a zero sempre e a taxa de câmbio real é igual a natural 

sempre não é implementável para uma categoria geral de processos exógenos para 

a taxa de câmbio real natural.  

A função de perda nessa economia é: 

( ) ( ) 222*
jt

j
j

n
tttxt xxL πωεελλ ε ∑+−+−=  

As equações estruturais da economia o caso de uma economia não dolarizada com 

assimetria no grau de rigidez de preços são: 

( )n
tteteettet xE εεζκπβπ −−+= +1  

( )n
ttdtddttdt xE ε−εζ+κ+πβ=π +1  

( )[ ]n
tettedttdtttt rEnEnRxEx −−−−= +++ 111 ππσ  

dtettt ππεε −+= −1  
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Pelas equações estruturais e pela função de perda o equilíbrio sem dilema de 

política monetária é aquele em que πet=πdt=0 e xt=0 para todo t. Pelas curvas de 

Phillips setoriais esse equilíbrio implica que n
tt εε =  para todo t. Então, pelas 

curvas de Phillips setoriais os três termos relevantes para a perda do consumidor 

poderiam ser zerados, desde que a taxa de câmbio real observada fosse igual taxa 

de câmbio natural. Porém, temos que analisar o que esse equilíbrio implica em 

relação as outras equações da economia. Pela identidade da taxa de câmbio real 

teremos que: 

1−= tt εε  

Ou seja, a taxa de câmbio real deve ser uma constante. Porém, vimos 

anteriormente que pelas curvas de Phillips setoriais teremos que n
tt εε =  para todo 

t. Logo, o equilíbrio só seria implementável se a taxa de câmbio natural fosse uma 

constante, pois só deste moda as curvas de Phillips e a identidade da taxa de 

câmbio não iriam se contradizer. Concluímos que para uma categoria geral de 

processos exógenos para a taxa de câmbio natural, o equilíbrio sem dilema de 

política monetária não é implementável. Logo, conclui-se que haverá dilema de 

política monetária nessa economia.   

Teorema 2: Numa economia não dolarizada em que o grau de rigidez de preços e 

o tamanho são os mesmos entre os setores não haverá dilema de política 

monetária. 

Prova: Nesse caso, se multiplicarmos cada curva de Phillips setorial pelo 

respectivo tamanho do setor e somarmos as expressões resultantes, chegaremos 

numa curva de Phillips geral para a economia: 

tttt xE κπβπ += +1  

A função de perda nesse caso será escrita como: 

( ) ( ) ( )22*2
1

2

4
1 n

tttxttjtt xxL εελλεεπ ε −+−+−+= −  

A economia se completa com o restante das equações estruturais: 

dtettt ππεε −+= −1  

( )[ ]n
ttttttt rERxEx −−−= ++ 11 πσ  

Pela IS, apolítica monetária afetará apenas a taxa de inflação 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 função de perda, os únicos que a autoridade monetária 

consegue afetar são a taxa de inflação geral e o hiato do produto. Logo, o 

equilíbrio sem dilema implica que πt=xt=0 para todo t. Este por sua vez é 

perfeitamente compatível com as equações estruturais da economia. A curva de 

Phillips geral respeitará esse equilíbrio e não irá impor nenhuma restrição a 

trajetória das variáveis endógenas da economia(apenas implicará 0=0). A IS por 

sua vez implicará que n
tt rR = para todo t. A trajetória da taxa de câmbio real será 

aquela necessária para sustentar esse equilíbrio. No caso particular em que se 

implementa o equilíbrio em que πet=πdt=0 para todo t, taxa de câmbio real será 

uma constante. Como a taxa de câmbio natural não é, em geral, uma constante, o 

termo referente ao desvio da taxa de câmbio real da natural na função de perda 

estará gerando perdas para a economia. Porém, tais perdas não podem ser 

compensadas pela política monetária.       

Teorema 3:  Numa economia dolarizada em que αd>0 e αe >0, o equilíbrio 

sem dilema de política monetária não será implementável, independentemente do 

fato dos setores terem ou não o mesmo grau de rigidez   

Prova: Nesse caso, independentemente do fato do grau de rigidez de preço e 

o tamanho serem ou não os mesmos entre os setores, a função de perda será 

escrita como: 

( ) ( ) 222*
jt

j
j

n
tttxt xxL πωεελλ ε ∑+−+−=  

Enquanto que a estrutura da economia conterá as seguintes equações: 

( )n
tteteettet xE εεζκπβπ −−+= +1  

( )n
ttdtddttdt xE ε−εζ+κ+πβ=π +1  

( )[ ]n
ttttttt rERxEx −−−= ++ 11 πσ  

tdtettt d+−+= − ππεε 1  

( ) tttt
mn

tdmtmet choquesdER
R

nxm e

ee
+−

−
−−= +

−
1

1

1
σ

εσσσ  

etetetet mm πµ −+= −1  

( )tetedtdt dnn ++= πππ  

Como agora não podemos mais isolar a inflação geral na função de perda e a 

equação de equilíbrio no mercado de moeda externa me dá uma relação entre a 
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taxa de juros nominal e a depreciação nominal (esperada) e real da taxa de 

câmbio, o equilíbrio sem dilema de política monetária irá requerer que πet=πdt 

=xt=0εt=εnt para todo t. 

Iremos mostrar que em uma economia dolarizada, o equilíbrio em que as 

inflações setoriais e o hiato do produto são iguais a zero sempre e a taxa de 

câmbio real igual a natural sempre não é implementável para uma categoria geral 

de processos exógenos para os choques que atingem a economia.  

Pelas curvas de Phillips setoriais πet=πdt =0 e xt=0 implicam que 
n
tt εε = para todo t. Logo, pelas curvas de Phillips os três termo relevantes para a 

perda do consumidor poderiam ser zerados. Porém, temos que analisar o que esse 

equilíbrio implica para as outras equações da economia. Pela identidade da taxa de 

câmbio real teremos que: 

ttt d=− −1εε  

Ou seja, a depreciação real da taxa de câmbio em cada período deve ser 

igual a depreciação nominal da mesma. 

Porém, vimos anteriormente que pelas curvas de Phillips teremos que εt=εnt 

para todo t. Logo: 

t
n
t

n
t d=− −1εε  

Substituindo a última equação estrutural da economia listada acima na 

penúltima, teremos: 

( ) tttt
mn

tdmtmetetet choquesdER
R

nxm e

ee
+−

−
−−=−+ +

−
− 1

1
1 1

σ
εσσσπµ  

Porém, da penúltima equação teremos: 

( ) 11111
1

1 1 −−−−−
−

− +−
−

−−= tttt
mn

tdmtmet choquesdER
R

nxm e

ee

σ
εσσσ  

Substituindo teremos: 

( )ttttt
m

tdmtmettet dEdER
R

nxchoques e

ee 11
1

1 −+
− +−∆

−
−∆−∆+=∆−
σ

εσσσπµ

 

Podemos agora substituir o fato da depreciação nominal da taxa de câmbio 

ser uma variável exógena na equação acima para termos: 
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( )[ ] ( )[ ] ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( )ett
m

n
t

n
td

ttet
m

n
t

n
ttt

n
t

n
ttt

choquesRnR

xxRRERER

e

e

µ
σ

εε

σπ
σ

εεεε

−∆
−

+−−−

−−+
−
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Finalmente, substituindo nessa equação πet=xt=0 para todo t teremos: 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )ett
m

n
t

n
td

n
t

n
tt

n
t

n
tttt choquesRnREERR

e

µ
σ

εεεεεε −∆
−

+−−−−−−+= −−−+−
11 11111

 

Porém, pela IS, πet=πdt=xt=0 implicaria que: 

1++= tt
n

tt dErR  

Substituindo de novo dt+1 por εn
t+1-εn

t, teremos: 

( ) n
t

n
t

n
ttt rER +−= + εε 1  

De novo a taxa de juros nominal teria que ser igual a um determinado 

processo exógeno para sustentar o equilíbrio acima. Porém, para processos 

exógenos gerais para a taxa de câmbio real natural, taxa de juros natural e choques 

em t, os valores exógenos para a taxa de juros nominal implicados pelas duas 

equações acima não coincidiriam e o equilíbrio não poderia ser implementado, 

pois alguma das equações estruturais não estaria sendo atendida com a devida taxa 

de juros nominal para sustentar o equilíbrio. Substituindo a restrição imposta pela 

IS para taxa de juros nominal na restrição imposta pelo equilíbrio no mercado de 

moeda externa teríamos: 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) 011 11 =−∆
−

−−−+− −− ett
m

n
t

n
td

n
t

n
t choquesRnRrr

e

µ
σ

εε  

Essa combinação linear de processos exógenos também é exógena e não tem 

nenhum motivo algum a priori para ser igual a zero em qualquer período do 

tempo. Para o equilíbrio em que πet=πdt=xt=0 e εt=εn
t para todo t ser 

implementável, a igualdade acima deveria valer para todo t. Mas como 

argumentado antes, isso não será verdade para processos exógenos gerais para os 

diferentes choques afetando a economia.  

Contra exemplos mostrando que a igualdade acima não se verificará nunca 

são facilmente construídos para processos exógenos muito simples para os 

choques. Concluímos então que o equilíbrio em que não existe dilema de política 
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monetária não pode ser implementado nessa economia, o que logicamente implica 

que nessa economia haverá dilema de política monetária.   

Dessa análise, visualizamos que o trade-off dos objetivos de estabilização 

envolve o conflito entre estabilizar a taxa de câmbio real no seu nível natural e ao 

mesmo tempo manter as inflações setoriais e o hiato do produto constantes e 

iguais a zero. Pela estrutura dessa economia, alcançar todos esses objetivos 

simultaneamente não é possível.             

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0115500/CB




