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Resumo

Este trabalho estabelece uma politica monetaria étima para combater a
inflagdo numa economia em que o processo inflaciondrio tem um componente
inercial. A formulagio do problema leva a aplicagdo da teoria do controle 6timo no
qual as varidveis de estado sdo o hiato do produto e a taxa de inflagdo, e a varidvel
de controle é a taxa de crescimento da oferta de moeda. A politica monetaria
6tima requer uma diminuigdo do estoque de moeda no inicio do programa de
estabilizagdo e que subsequentemente a taxa de crescimento da oferta de moeda
seja reduzida ao longo do tempo.

Abstract

This paper cstablishes an optimal monetary policy to combat inflation in an
economy wherein the inflationary phenomenon contains an inertial component.
The formulation of the problem leads to an application of the optimal control
theory in which the state variable are the output gap and the rate of inflation, and
the control variable is the growth rate of the money supply. The optimal monetary
policy devcloped in the paper requires that at the outset of the stabilization
program the monctary supply be diminished and that subscquently the rate of
monctary growth be gradually reduced in the course of time.

1. Introducgao.

Este trabalho tem como objetivo estabelecer uma politica mo-
netaria 6tima para o combate a inflagio, numa economia em que a
inflagdo tem um componente inercial. Este componente deve-se a
existéncia de contratos com mecanismos de indexagdo baseados na
inflagio passada. O significado da palavra 6tima aqui é de que a
trajetéria da quantidade de moeda é escolhida de sorte a minimizar o
custo social do programa de estabilizagdo. A formulagido do problema
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leva a uma aplicac¢io da teoria do controle 6timo, em que as varidveis
de estado sdo o hiato do produto e a taxa de inflagio, e a varidvel de
controle é a taxa de crescimento da quantidade de moeda.

O trabalho estd organizado do seguinte modo. A segdo 2 apre-
senta o modelo estilizado da economia, discute a especificagio da
funcdo de custo social do programa de estabilizagio e trata de resol-
ver analiticamente o problema de controle. A segdo 3 contém dois
exemplos que ilustram a aplicagio da politica monetaria 6tima, de-
senvolvida na segdo precedente. A se¢do 4 apresenta as conclusdes do
trabalho.

2. Custo do programa de estabilizagado e politica monetdria

otima.

O custo social do programa de estabilizagdo depende do hiato do
produto h e da taxa de inflagio 7 de acordo com a fungio

C = C(h,) (1)
que satisfaz as seguintes propriedades:

aC > aC
8h<04=¥h<0e B >0

O custo marginal do hiato aumenta em valor absoluto quando o
produto se afasta do produto potencial e o custo marginal da inflagdo
cresce com a taxa de inflagio. Supde-se, também, que a fungio de
custo C( ) é convexa, o que significa dizer que a sua matriz hessiana
é positiva semi-definida.

Admitiremos, por simplicidade, que a fungdo de custo é aditiva
nas varidveis h e 7, e que ela pode ser escrita como:

C= C}_(h) + Cz(’ﬂ') = ‘I)Ihz + (1)271'2 (2)

As fungdes Cj(h) e Ca(7) estdo representadas na Figura 1. Nesta
fungdo o custo de manter-se a economia num nivel de produgao di-
ferente do produto de pleno emprego é o mesmo, quer a economia
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esteja em recessdo ou superaquecida, e o custo marginal da inflagdo
aumenta linearmente com a taxa de inflagio.?

A fungdo de custo (2) poderia ser generalizada pela fungdo
quadrdtica convexa:

O(h, 71’) = (I>1lh2 + 2@ 2hm + (1)2273‘2

onde a matriz ®

o1 ‘I’m]
d =
[@12 22

é positiva semidefinida. A fungdo de custo (2) é, entdo, um caso
particular de (3) fazendo-se ;2 = 0.

Quando a sociedade deseja atingir uma determinada meta da
taxa de inflagdo, diferente de zero, a fungio de custo pode incorporar
este objetivo, bastando para isto que se faga a seguinte modificagdo:

C(ha "T) = (bll h2 + 2‘1’12h(7f — ﬁ) -+ @22 (7r — ?)2

onde 7 é a meta da taxa de inflagdo. Uma interpretagédo alternativa
para esta formulagio baseia-se no fato de que um dos custos sociais
da inflagdo resulta da inflagdo ndo-antecipada e ndo da inflagdo pro-
priamente dita. Nesta interpretagio 7 representa a taxa de inflagdo
esperada e m — 7 é a taxa de inflagdo ndo-antecipada.

A economia estilizada, em que a inflagio tem um componente
inercial, é descrita pelas seguintes equagdes diferenciais:

{ 7T = a117r+a12h+ blpv (3)
h = ag 7 + ageh + bapt (4)
onde um ponto em cima de uma varidvel é a derivada dela com relagio

ao tempo (e.g. 7 = dr/dt), as letras a;; e b;, ¢,j,= 1,2, representam
parametros e u é a taxa de crescimento da quantidade de moeda.

1Esta fungdo de custo é uma fungio de perdas (loss funclion) quadratica que
tem sido usada por vérios autores na literatura econdmica (veja-se, por exemplo,
Theil 1964 e Turnovsky 1981).
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0 h 0 T
a) Custo do hiato b) Custo da Inflagio
Figura 1.

Custo do Programa de Estabilizagdo

Para que a economia seja estdvel, admitiremos que os elementos da

matriz A,
A= [ aiy  Gin ] (5)
az1 a2z

sdo tais que seu traco seja negativo:
trA=a11+ a2 <0
e que seu decterminante seja positivo:
| A= aiza22 — a12a2 > 0

Admitiremos, também, que no longo prazo, quando o hiato do
produto for constante e igual a zero, a taxa de inflagdo serd constante
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e igual & taxa de crescimento da quantidade de moeda.? Para que
isto ocorra, as seguintes restrigoes devem ser satisfeitas:

by +a;1 =0
bz +a2 =0

O problema da politica monetdria étima consiste na escolha da
taxa de expansio monetdria p, de tal sorte que o valor atual do
custo social do programa de estabilizagdo seja minimizado, com a
condigdo de que as equagdes de estado da economia sejam satisfeitas.
Formalmente o problema é o seguinte:

Lo o)
minimizar#f e "By h? 4 Dym®))dt
0

sujeito as restrigdes:

‘.‘E‘r =a;m+ a12h — Qi
h = agm+ axph —anp

onde p é a taxa de desconto intertemporal, que supde-se constante ao
longo do programa de estabilizagao.

Resta ainda para completar -a especificagdo do problema descre-
ver as condigdes iniciais da economia. Admitiremos que antes do
inicio do programa a economia estava em pleno emprego e que a
moeda vinha crescendo a uma taxa constante e igual a u*, como
indicado na Figura 2.

Num modelo onde a inflagdo tem um componente inercial, a taxa
de inflacdo e o hiato do produto no momento ¢ = 0 podem mudar
instantaneamente, se a politica monetéria for alterada, seja quanto
ao estoque de moeda no instante inicial, m(0), seja quanto & taxa de
crescimento do estoque de moeda, £(0). O modelo supde que exista
uma Curva de Philips do tipo

7 =m'+5h (6)

2Esta hipétese supde que a moeda é neutra no longo prazo e que, portanto, nio
afeta, no longo prazo, o nivel do produto real da economia.
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m A

v

0 tempo

Figura 2.
Trajetéria do Estoque de Moeda Antes do Programa de Estabilizagado

onde 7* é a componente inercial e § é um pardmetro. Se no instante
inicial 7r*(0) = ©*, os valores iniciais de 7(0) e h(0) devem satisfazer:

m(0) = 7* + 6h(0) (7)

Outra condigdo que deve ser satisfeita no instante inicial é obtida
eliminando-se 4+ das equagdes (3) e (4). Isto é:

Al

#(0) = ==
az1

1(0) + 2L (0) ®8)
(0931

Estas duas condigdes iniciais, equagdes (7) e (8), serdo iteis mais
adiante na determinacdo do controle étimo. Adicionalmente, iremos
usar a hipdtese de que a solugdo de controle 6timo converge para a
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solugdo de equilibrio no longo prazo, # = 0 e A = 0, no problema de
controle 6timo com horizonte infinito.

2.1. Politica monetdria: o controle 6timo.

A solugdo do problema de minimizagido do custo social do pro-
grama de estabilizagdo é obtida a partir do Hamiltoniano de valor
corrente H, definido por:

H= ‘I’lhz + @271’2 + X\ (a117r + ajoh — amu)+
+ A2(a21m + agoh — agy )

onde A; e A sdo duas varidveis de co-estado. Rearranjando-se alguns
termos, a expressio de H transforma-se em:

H = &) 1% + ®am? + (M1ay; + Aoagr) ™ + (M\1a12 + Aoage)h—
— (AM1a11 — Agag2)u

O Hamiltoniano A é linear na varidvel de controle 1, a taxa
de crescimento da quantidade de moeda. Se o coeficiente de p for
igual a zero, para algum intervalo de tempo, o Principio do Maximo
de Pontryagin nio pode ser aplicado, pois A independe do valor da
varidvel de controle.® Neste caso tem-se, entdo, um controle singular.
As condigbes necessdrias para a solugdo deste problema sio dadas
pelas seguintes equagdes:

“A1a11 + A2az; =0
/‘\1 = p)u%—ff
4 /'\2 =p)\2%%
Ep =
24 =k

3Para exemplos de problemas de controle singular em modelos econdmicos veja-
se, por exemplo, Clark (1976, p.88-95), Kamien e Schwartz (1981, p. 191-200) e
Tu (1984, p.205-212).
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As derivadas parciais de H com relagio a m, h, A1 e A2 sdo
iguais a:

O0H

Em = —(A1a11 + A2a21)

O0H

T = 2@, + (A1a11 + A2a21)
O0H

— =2®;h + (A1a12 + A2ags)
Oh

0

6)\1 apm a2 114

0 = a1 + @22h —az1
o = ag1 1

Substituindo-se os valores destas derivadas parciais nas equagdes
anteriores, obtém-se:

" A1011 + Agag; =0 (9)
AL = pA1 — 28, — (Ara11 + Agag (10)

| A= prg —2®1h — (A1a12 + Aga02 (11)
7= anw+ ai1zh — a11p (12)
h= a91T + agoh —az1p (13)

onde a primeira equagdo foi repetida por conveniéncia. O pro-
blema consiste, entdo, emr resolver este sistema de cinco equagoes
nas varidveis A1, Ag, m, h e p. Para esta finalidade, adotamos o pro-
cedimento de eliminar as varidveis A1 e A, reduzindo o sistema a trés
equagdes. Comegamos combinando as equagdes (9) e (11) e obtendo:

: a
A =(p+ nie ag)A1 + 2‘1’1?—2‘1h
a1 a1

Em virtude da equagio (9), a equagdo(10) pode ser escrita como:

A]_ = p)\]_ - 2@27T (14)
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Substituindo-se esta expressido na anterior resulta:

_ 294y bt 2Pgay;

Al = m 15
TAT T (19)
Derivando-se esta equagdo com relagdo ao tempo, tem-se:
: 2% . b
A= 19215 o 22011 . (16)

™
| 4] | A

Substituindo-se os valores de A; e A, dados pelas equagdes (15)
e (16) na cquagio (14) resulta:

a11®27 + a21®1h = Da(ar1p— | A )1 + Braziph (17)

Com esta equagdo eliminamos A; e A2. Deve-se, agora, resolver
o seguinte sistema nas varidveis 7, h, e u:

T=anm+aph—anu (3a)
h= agm + aggh —az i (4a)
a11Po7 + a2 1A = Ba(ay,p— | A )7 + Pran10h
(17a)
Das equagdes (3a) e (4a) obtém-se:
ant —aph=—|4|h (18)

O sistema de equagdes formado por (17a) e (18) pode ser escrito
como:

[t ot ] [1] = [Plowem 14D S]]

ou ainda:
7l _jdu dig| |7
I a9
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onde a matriz D = {d;;} é igual a:

_ 1 a11P2(anp = A|)  Praafanp— | Af)
a?, @2 + a3, ®; [anPo(aup— | A]) @radip+ e | Aé )
20

O trago desta matriz e seu determinante sio:

trD=p>0 (21)

Balanp—[AD1A] 0
a?, %2 + a2, @,

|D|= (22)

Os sinais destas desigualdades resultam do fato de que a taxa de
desconto intertemporal é positiva, o traco de A negativo e o determi-
nante de A é positivo.

O sistema de equagdes diferenciais de primeira ordem (19) pro-
duz duas cquagdcs diferenciais de segunda ordem para taxa de in-
flagdo (n) e para o hiato do produto (k). Elas sdo:

i—(trD)i+|D|7=0 (23)

h— (trD)h+|D|h=0 (24)

Como o trago da matriz D é positivo e o determinante de D é

negativo, as duas rafzes da equagdo caracteristica associada a equagao

diferencial tém sinais contrdrios. Para que o sistema convirja para a

solucdo de longo prazo escolhe-se a raiz negativa, que denominaremos
por —q. Logo, as solugdes de 7 e h sio dadas por:*

{ T = C’le_qt (25)

h = Ozeﬁqt (26)

4Escolhendo-se a raiz negativa da equagio caracteristica para a solugio étima, as
seguintes condigdes de transversalidade sio satisfeitas:

lim e~ P A1 ()7(1) = 0 lim e P A1 ({)A(t) =0 lim e~ PtAe({)7(t) =0
t— o0 t—o00 t—o0o

lim e X2 (H)A(L) =0
t— oo
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onde C; e Cs sdo duas constantes, que dependem das condigdes ini-
ciais da economia dadas pelas equagdes (7) e (8). Com a finalidade
de analisar o que acontece no instante inicial em que o programa de
estabilizagdo é implantado, utilizaremos um diagrama de fases, com
a taxa de inflagio marcada no eixo vertical e o hiato do produto no
eixo horizontal, como indicado na Figura 3.

A partir do sistema de equagdes (19) obtém-se, com um pouco
de algebra, as seguintes equacdes de 7 e h:

_ aan)z(anpm I A I)T{“+ a21q)l(allr0“ l A D

= h
aL{lfI)g—l-a%l‘I)l G%I(I);g-ka%l@l
IiL _ @2@21(&11,0“- ' A D a%l@lp +a11<I>2 I A Ih
= I PR -+ S 2 5
af; P2 +az ¥ a3, Py + a3, 91

O diagrama de fases da Figura 3 apresenta as combinagdes dos
valores de 7 e h para os quais # = 0 e A = 0. As sctas indicam as
trajetérias dos movimentos em cada uma das quatro regides em que
as duas retas (7 = 0 e h = 0) dividem o plano. O ponto onde h = 0 e
7w = 0 é um ponto de sela. A trajetdria S'S converge para este ponto,
enquanto a trajetéria NN diverge deste ponto.

Admita-se que a economia.encontra-se no momento antes do
inicio do programa de estabilizagio no ponto A, em que a taxa de
inflagdo é igual a 7(0—) e o hiato do produto é zero, h(0—) = 0. A
nova politica monetaria do programa de estabilizagdo fara com que
a economia mude inicialmente do ponto A para o ponto B, onde o
hiato do produto é negativo e a taxa de inflagdo é menor do que aquela
que vinha ocorrendo. A economia percorrera, entdo, a trajetéria SS
convergindo para o equilibrio de longo prazo, onde a taxa de inflagido
e o hiato do produto sdo ambos iguais a zero.

3. Politica monetdria 6tima: dois exemplos.

Nesta segdo apresertaremos dois exemplos que mostram como
calcular-se a politica monetaria 6tima, determinada na segio prece-
dente. No primeiro exemplo, a inércia inflaciondria é representada
analiticamente pelo mecanismo de expectativa adaptativa, que atua
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Figura 3.

Diagrama de fases

5Uma maneira conveniente do ponto de vista analitico, para se introduzir inércia
no modelo, ¢ usar-se uma equagio diferenclal do tipo yf(z — y). Quando se
interpreta y como inflagao esperada e = como inflagao atual, a férmula corresponde
ao mecanismo de expectativa adaptativa. Mas nada impede que se chame y
de inflagdo inercial ou de “core inflation” como fazem, por exemplo Buiter e
Miller (1985, p.14) para se admitir que o nfvel de pregos e a inflagdo inercial, a
cada instante do tempo, sdo varidveis predeterminadas no modelo. Esta hipé6tese
procura captar o fato estilizado observado em economias, como a brasileira, em
que a indexagdo é baseada em férmulas que usam taxas de inflagio observadas
no passado.
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tanto na demanda como na oferta agregada.’ No segundo exem-
plo admitiremos que na demanda agregada a previsdo ¢ perfeita, en-
quanto no lado da oferta agregada existe um componente inercial na
inflagdo que também, por conveniéncia analitica, serd representado
pela férmula da expectativa adaptativa.’
3.1. Modelo com expectativa adaptativa.
.Considere o modelo formado pelas seguintes equagoes:

IS: y=co—ci(r—n)+caof

LM : m-—p=ao+ a1y —azr

CP: m=m+6(y—7)

EA:. 7°=0(r —n°)

A primeira equagio corresponde a curva I.S; a segunda a curva
LM, aterceira é a curva de Philips, e a quarta equagio ¢ o mecanismo
de expectativa adaptativa. Os simbolos tém o seguinte significado:
y é o (logaritmo do) produto real, r é a taxa de juros nominal, 7°
é a taxa de inflagdo esperada, f é uma varidvel de politica fiscal, m
é o (logaritmo do) estoque de moeda, p é o (logaritmo do) indice de
precos, 7 é a taxa de inflagdo (7 = p = dp/dt), ¥ é o (logaritmo do)
produto potencial. As letras c; , b;, 6 e 0 representam parametros.

A equagio de demanda agregada é obtida combinando-se as cur-
vas IS e LM, isto é:

y=k*+oa(m—p)+ Or¢++f

5Uma maneira conveniente do ponto de vista analitico, para se introduzir inércia
no modelo, é usar-se uma equagdo diferenclal do tipo y8(x — y). Quando se
interpreta y como inflagdo esperada ¢ x como inflagdo atual, a férmula corresponde
ao mecanismo de expectativa adaptativa. Mas nada impede que se chame y
de inflagdo inercial ou de “core inflation” como fazem, por exemplo Buiter ¢
Miller (1985, p.14) para se admitir que o nivel de pregos ¢ a inflagdo inercial, a
cada instante do tempo, sdo varidveis predeterminadas no modelo. Esta hipétese
procura captar o fato estilizado observado em economias, como a brasileira, em
que a indexagdo ¢ baseada em férmulas que usam taxas de inflagdo observadas
no passado.

SEsta hipétese de assimetria de expectativas no modelo tem uma longa tradigio na
macroeconomia moderna (veja-se, por exemplo, Dornbusch 1976). Ela supde que
os mercados financeiros olham para frente (forward looking) enquanto os mercados
de mao-de-obra e de bens e servigos olham para trds (backward looking), devido
a mecanismos de indexagdo e de contratos justapostos.
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onde:
a2Cg —— QgC1 C1
k* = M,, 0= ———
az +aic az + a1
P b
— “"“b——"""""_"‘" P i
a2 + ajcy az + a1¢;

Introduzindo-se o hiato do produto h = y — ¥, o modclo anterior
transforma-se em:

h=k+a(m—p)+Br°++f (27)
m=7°+6h (28)
7 = 0(r — 7°) (29)

A equagdo do mecanismo de expectativa adaptativa pode ser
escrita com auxilio do operador definido por Dz = dz/dt, do seguinte
modo:

e o 9 T
64D
Substituindo-se este valor de 7¢ nas equagdes (27) e (28) obtém-
se:”
{ 7 = —bar + 05(1 4 B6)h+ Sap (30)
h = —amr+086h+ au (31)

onde admitimos que f é constante e o simbolo y é a taxa de cresci-
mento da oferta de moeda, definida por:

dm
= Dm = —
n m o

"Das equagdes (28) e (29) segue-se que:
7w — ¢ = 6h e %° = 0(xr — 7®) = 66k

Derivando-se com relagio ao tempo a equagio 7 = 7€+ 6k, obtém-se: & = #°+6h,
que € igual a T = 06h + 5h, pois #¢ = 66h. Derivando-se com relagdo ao tempo a
equagio (27), obtém-se a equagio (31): h = a(p — ) + B7¢ = alu — ) + PO6h,
admitindo-se que & = f = 0. Substituindo-se & na equagio de 7 chega-se a
equagao (30).
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A matriz A da expressio (5) neste caso é dada por:

4o [an alz] _ [—504 05(1+/35)]

a1 Q22 - 686
cujo trago é igual a —6(a — (30), e cujo determinante é af6. Logo,

para que o modelo seja estdvel devemos ter a > (6.
A matriz D neste exemplo é igual a:

e 1 [5:8(+0 8.5(+0)
@252 + @, ‘1)26(,0 + 9) (1’1.0 — @2952

O trago desta matriz e seu determinante sio:

trD=p>0
8,06%(p + 6)
D]|=—-—20u-rn 7
I D] 56219, <0

Admitiremos que antes do inicio do programa a economia estava
em pleno emprego e que a moeda vinha crescendo a uma taxa cons-
tante e igual a ©*. Num modelo com expectativas adaptativas, a taxa
de inflagdo esperada é igual a taxa de expansdo monetdria que vinha
ocorrendo até entdo, isto é:

™ = 7(0) = 7°(0) = p*

As constantes C; e C, das equagdes (25) e (26) devem satisfazer
as equagdes (7) e (8), isto é:

{ Ci=u"+6C
—qC1 = —69C2 + 66C,
Logo:
—(1_9y,*
Ci=(1 0)#
_gut
O ="
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As trajetérias da taxa de inflagdo 7 e do hiato do produto h sio,
entdo, dados por:

7rm(1—-%ﬂﬁe'“ (32)

h=—ee (33)

A taxa de crescimento da oferta de moeda pode ser facilmente
obtida com auxilio da equagdo (31), pois:

1.
©= (—I(h+a7r — 036h)
Substituindo-se os valores anteriores de m e h nesta expressio,
obtém-se: 2 . '
o — q * —qf
=(1— 4+ == ure™? 34
po=( v Sl (34)
Observe-se que no momento inicial (¢ = 0), a taxa de expansio
monetdria 6tima é diferente da taxa que vinha sendo mantida no

passado (1(0) # p*). Por outro lado, hd uma queda instantinea do
produto, pois:

*

h(0) = ‘15‘; <0

A Figura 4 descrcve a trajetdéria da recessdo criada pclo pro-
grama de cstabilizagio. Esta recessdo ocorre porque durante todo
o programa, a cada instante, a taxa de inflagio observada é menor
do que a taxa de inflagdo antecipada pelos agentes econdmicos como
indicado na Figura 5.

Seja h(0—) o valor do hiato do produto antes de comegar o pro-
grama de estabilizagdo. Segue-se da equagio (27) que:

h(0) — h(0-) = &{m(0) — m(0—) — p(0) — p(0-)]+
Blre(0) — 7*(0-)1 +[f(0) - f(0-)]

Neste modelo nio ocorrem por hipdtese, saltos instantineos na
taxa de inflagdo esperada e no nivel de pregos, logo:

7¢(0) = 1°(0—)
p(0) = p(0-)
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Figura 4.

Trajetdria da recessdo

Segue-se, portanto, que:
h(0) — h(0-) = a[m(0) — m(0-)] +~[f(0) - F(0-)]
Suponha-se que a politica fiscal nio seja alterada, f(0) = f(0-),

e que o hiato do produto antes de comegar o programa de estabi-
lizagdo era igual a zero. Nestas circunstancias:

m(0) = m(0=) + -:;h(O)

Conclui-se, portanto, que a politica monetaria 6tima do pro-
grama de estabilizagdo comeca com uma diminuicdo do estoque no-
minal de moeda, e que dai por diante a taxa de crescimento do estoque
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Figura 5.

Taxas de inflagdo atual e esperada

mais do seu nivel de longo prazo, de acordo com a trajetdria da
Figura 7.

A politica monetdria étima neste exemplo consiste: i) num cho-
que monetdrio, no instante inicial, com a redugdo do estoque de
moeda e ii) na redugio gradual da taxa de crescimento do estoque
de moeda ao longo do tempo. A economia muda do ponto A para o
ponto B no diagrama de fases da Figura 3, com a taxa de inflagdo
cedendo um pouco e a economia entrando em recessiao com o hiato do
produto negativo. A redugdo da taxa de inflagdo e da recessio se fard
gradualmente com a economia convergindo para o pleno emprego e
para a inflagdo zero.

3.2. Ajuste instantdneo no mercado de ativos e inércia nos
pregos.

Considere, agora, o modelo formado pelas seguintes equagées:
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Figura 6.
A trajetéria da politica monetdria étima
h=k+a(m—p)+Br+~f (36)
7w =n®+ 6h (37)
i = 0(r — 7°) (38)

A equagdo (36) resulta da equagdo (27) quando se faz 7€ = .
Esta hipdtese equivale a dizer que a previsdo é perfeita no mercado de
ativos, pois a taxa de juros nominal é igual a soma da taxa de juros
real com a taxa de inflagdo observada. No lado da oferta agregada,
existe um componente inercial na taxa de inflagdo, que é representado
pelo mecanismo de expectativa adaptativa: As equagdes (37) e (38)
sdo idénticas as equagdes (28) e (29).

Diferenciando-se com relagio ao tempo ambos os lados da equa-
¢do (36) e substituindo-se (38) em (37), obtém-se o seguinte sistema
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P

e

tempo
Figura 7.
A trajetéria do indice de pregos
de equagoes:
{ h=alp-r)+ 6 (39)
i = 8§0h + &h (40)

que pode ser escrita como:

wl 1 ~ba 60 T 1 adp
hl| 1-p6| —a pB66| |h 1-86| ap
A matriz A neste exemplo é dada, entdo, por:

1 [-b6a &6
A=1—,85[—a ﬂ&()]
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O trago e o determinante desta matriz sdo iguais a:

—6(a — 9)
abl
| A= T

Para que este modelo seja estdvel, seus pardmetros devem satis-
fazer a seguinte desigualdade:

b < mm{g é}

O trago e o determinante da matriz D, da qual é obtida a solugdo
otima da politica monetaria, sio dados por:

trD=p

@2952(/) + 9)

D|=-
1D 2%, + @4

Observe-se que o determinante da matriz D neste caso é exata-
mente igual ao valor do exemplo anterior. As trajetérias da taxa de
inflagdo e do hiato do produto sdo, entdo, as mesmas das equagdes
(32) e (33), repetidas aqui por conveniéncia:

= (1- %)p*e_qt

. 9‘#
h=- 50 ¢

A taxa de crescimento do estoque de moeda é obtida a partir da
equacdo (38), ou seja:

1.
=7+ —(h - (7
7 - (h = B)
Substituindo-se os valores de 7 e h nesta expressio, obtém-se:

p= 11— (Ck ;eﬁg)q (laggé)q } M*qut (41)
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Comparando-se a taxa de crescimento do estoque de moeda,
no momento inicial, neste caso com aquela da férmula (34) é facil
verificar-se que a taxa de crescimento do estoque de moeda agora é
menor do que a taxa correspondente do exemplo anterior.

Para analisar o que acontece com o estoque de moeda no mo-
mento inicial do programa de estabilizagdo, utilizamos a equagio (36)
para escrever:

h(0) — h(0-) = a[m(0) — m(0-) — p(0) + p(0-)]
+ Blr(0) — 7(0-)) +~[f(0) — £(0-)]

Adotando-se as mesmas hipéteses do exemplo precedente [h(0-)
=0, p(0) =p(0-), f(0) = F(0-)] e o fato de que:

*

7(0) — w(0-) = (1 - %)ﬂ* = _q;;

O estoque nominal dc moeda é igual a:
1 *
m(0) = m(0-) + ah(O) + ﬂ—gﬁ-— (42)

Este estoque inicial de moeda é maior do que o estoque corres-
pondente do exemplo anterior, como se pode verificar comparando-se
as expressdes (42) e (35). A trajetéria AA’ da Figura 6 mostra a
_ politica monetdria étima neste exemplo: uma redugio do estoque no-
minal de moeda no momento inicial do programa de estabilizagdo, se-
guido por uma monetizagdo a taxa decrescente do estoque de moeda.

A diferenga bdsica entre este exemplo e o anterior deve-se ao
comportamento da taxa de juros nominal. Como ela responde ime-
diatamente ao declinio da taxa de inflagio, a demanda de moeda
aumenta. Conseqgiientemente, o estoque de moeda inicial deve ser
maior do que quando tal fato nio acontece.

4. Conclusao.

Existe uma longa discussdo na literatura econdmica quanto aos
beneficios e custos associados aos tratamentos gradualista e de choque
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no combate & inflagio. Recentemente, na América Latina, foi apli-
cado tratamento de choque no controle dos pregos dos bens e servigos
na economia. Todavia, nas dreas fiscal e monetdria, a opgdo dos en-
carregados pela politica econdmica foi pela omissdo e negligéncia, ou
quando muito se declarou intengdes de ajustes fiscais, que ndo fo-
ram executados na prética. A inflagdo ignorou estes programas de
estabilizagdo e continuou sua trajetéria explosiva.

Economistas a favor de um tratamento de choque aconselham o
congelamento do estoque de moeda como uma maneira eficaz de com-
bate & inflagdo. Economistas a favor de um tratamento gradualista,
como Friedman, afirmam que “an ideal policy would--- involve an
initial decline in monetary growth, a subsequent rise when declining
inflation reduces velocity, and a final decline to the desired long-run
level when velocity stabilizes” (Friedman 1985, p.19).

A determinagdo da politica monetaria 6tima desenvolvida neste
trabalho, num modelo de uma economia em que a inflagdo tem um
componente inercial, mostra que a politica monetaria étima requer
que no inicio do programa de estabilizagio o estoque de moeda
déve ser diminuido, como propde o tratamento do choque, e que,
subseqilentemente, a taxa de crescimento do estoque de moeda deve
ser reduzida gradualmente ao longo do tempo, como propde o trata-
mento gradualista da inflagdo.

(Submetido em outubro 1991. Revisado em fevereiro 1992)
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