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Este artigo analisa, no contexto de um modelo monetario de equili-
brio geral nos moldes ‘novo-keynesianos’, as propriedades das politicas
otimas de desinflacao, buscando determinar as condigoes sob as quais:
(i) a trajetoria 6tima de desinflagao envolve perdas substanciais de pro-
duto; (ii) uma estratégia de desinflacdo ‘rapida’ é preferivel a uma de-
sinflacdo ‘gradual’. De acordo com os resultados obtidos, a existéncia
de diferentes graus de friccdes monetarias e de inércia no produto e na
inflacdo permite justificar diferentes trajetoérias dtimas de desinflacdo,
algumas envolvendo queda rapida e indolor da inflacao, outras asso-
ciadas a lenta reducdo das taxas inflacionéarias acompanhada de forte
recessao.

This paper investigates the properties of optimal disinflation policies in
a ‘New-Keynesian’ monetary general equilibrium model, seeking to identify
conditions under which: (i) the optimal disinflationary path involves signif-
icant output losses; (ii) a ‘rapid’ disinflation is preferable to a ‘gradual’ one.
According to our results, different degrees of monetary frictions and inertia
in output or inflation may lead to different optimal disinflationary policies
— some of which will be quick and painless, while others will proceed slowly
and generate deep recessions.
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1. INTRODUCAO

Suponha que a taxa de inflacao de determinada economia se encontre acima do nivel 6timo de longo
prazo, e que as autoridades monetarias desejem conduzir a economia para um novo equilibrio com
inflacdo mais baixa. Nesse novo equilibrio, o nivel de bem-estar da sociedade sera, por definicao, mais
alto do que no equilibrio original. Entretanto, é provavel que a transicao para o novo equilibrio envolva
custos de bem-estar ndo despreziveis — associados, por exemplo, a perdas de produto ou variacoes
excessivas na taxa de juros. A conducdo 6tima da politica monetaria passa necessariamente, portanto,
pela identificacdo da trajetoria de desinflacdo que minimize, para a economia em questao, os custos de
bem-estar na transicdo para o novo equilibrio. O objetivo deste artigo é analisar, no contexto de um
modelo monetario de equilibrio geral nos moldes ‘novo-keynesianos’, as caracteristicas das politicas
o6timas de desinflacao. Busca-se, em particular, contribuir para o melhor entendimento das condicoes
sob as quais:

(i) atrajetoria 6tima de desinflacao envolve perdas substanciais de produto;
(i) uma estratégia de desinflacao ‘rapida’ é preferivel a uma desinflacdo ‘gradual’.

O foco da andlise serd em processos de desinflacdo de ‘pequena magnitude’, tais como as desin-
flacdes observadas nos EUA entre 1979 e 1984 (quando a inflacdo passou de 13,3% para 4% ao ano)
e no Brasil entre 2002 e 2006 (quando a inflacdo caiu de 12,5% para 3,1% ao ano). Em relacao a ex-
tensa literatura teérica e empirica sobre ‘pequenas desinflacdes’,! este artigo procura contribuir de trés
formas. Primeiro, a analise de bem-estar esta calcada nos mesmos microfundamentos subjacentes as
equacdes estruturais do modelo, e ndo em critérios relativamente arbitrarios usados na maioria dos
outros estudos — como, por exemplo, a ‘taxa de sacrificio’. Segundo, analisam-se aspectos relativamente
inexplorados na literatura, como o papel das fricgdes monetarias, e da interacao destas com o grau
de indexacdo da economia, na determinacao da velocidade 6tima de desinflacdo. Esta & uma questao
potencialmente relevante, pois a analise de Woodford (2003, cap. 6) sugere que, na presenca de friccoes
monetarias, as variacdes da taxa de juros também acarretam efeitos sobre o bem estar; isso implica
um dilema adicional a ser resolvido pelas autoridades monetarias, entre estabilizar a inflacao ou a taxa
de juros, que deve ser levado em consideracdo ao optar-se entre uma desinflacao rapida ou gradual.
Terceiro, a questao da desinflacdo é analisada a partir de regras baseadas no controle da taxa de juros
pelo Banco Central, e ndo simplesmente na determinacdo de trajetorias para a evolucdo do estoque de
moeda na economia, como feito na maioria dos trabalhos sobre o tema. Tendo em vista que, de acordo
com a pratica corrente na conducdo da politica monetéria, o principal instrumento de politica é a taxa
de juros basica,? essa opcio metodoldgica revela-se importante na aplicacio dos resultados para fins de
recomendacoes de politica.

Deve-se ressaltar que a presente analise restringe-se a uma economia fechada e trata apenas de poli-
ticas de desinflacdo anunciadas inesperadamente e que sejam vistas como criveis e permanentes. Logo,
desconsideram-se questdes como o papel da taxa de cambio e a evolucdo das expectativas dos agentes
privados com relacdo a conducdo da politica monetaria (em um contexto de informacdo imperfeita e
aprendizado), que podem proporcionar explicagdes pertinentes para certos fatos estilizados associados
aos processos de desinflacdo, bem como analises interessantes das estratégias 6timas de desinflacio.’

O artigo esta organizado em quatro secdes, além desta introducdo. A Secdo 2 apresenta o modelo.
As Secoes 3 e 4 discutem as caracteristicas das trajetérias de desinflacdo sob politicas monetarias ‘ar-

1Ver, dentre outros, Ball (1994a,b), Ireland (1995, 1997), Danziger (1988), Calvo et alii (2003) e Erceg e Levin (2003).
2Ver a discussdo a esse respeito em Woodford (2003, cap. 1).

3Calvo et alii (2003), dentre outros, analisam o papel da taxa de cimbio em processos de desinflagdo. Para algumas analises que
abordam a questdo da desinflagdo na presenca de informacdo imperfeita, ver Ball (1995), Huh e Lansing (2000) e Erceg e Levin
(2003).
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bitrarias’ e politicas ‘6timas’, respectivamente. Por fim, a Se¢do 5 resume os principais resultados da
analise e tece as consideracoes finais.

2. 0 MODELO

2.1. Visao Geral

A estrutura do modelo é importada diretamente da literatura ‘novo-keynesiana’ sistematizada em
Woodford (2003), que assenta no seguinte modelo ‘basico’ (log-linearizado em torno do equilibrio em
estado estacionario com inflacdo zero):

v = B —o(re — Eme) + (& — Eréeyn) (1)
K(ye —yi') + BET 1 ()

Tt

onde y é o nivel de produto na economia, " o nivel de produto ‘natural’ (isto é, o produto que seria
observado no equilibrio com flexibilidade perfeita de precos), 7 a taxa de inflacdo, r a taxa de juros
nominal e ¢ um agregado de ‘choques de demanda’. Todos os pardmetros sdo positivos, sendo o a
elasticidade de substituicdo intertemporal no dispéndio privado, 3 o fator de desconto intertemporal e
x um parametro que depende da freqiiéncia dos reajustes de precos na economia e da elasticidade do
custo marginal real em relacdo ao produto.

A equacao (1), que relaciona o produto da economia em cada momento aos niveis correntes e espe-
rados para o futuro da taxa de juros e dos choques, é a equacdo de demanda agregada. Essa equacdo é
usualmente denominada ‘curva IS intertemporal’ por analogia com a curva IS tradicional. A equacao (2),
que explica a inflacdo corrente pelos niveis esperados do hiato do produto corrente e futuro, é a curva
de oferta agregada. Essa equacao é conhecida como ‘Curva de Phillips Novo-Keynesiana’. A derivacao
dessas equagoes baseia-se, respectivamente, em problemas de otimizacdo intertemporal por parte de
um consumidor e um produtor representativo.

Devido a sua simplicidade, esse modelo ndo é capaz de reproduzir diversas caracteristicas comu-
mente observadas em economias reais, tais como as respostas defasadas e graduais da inflacao e do
produto a choques monetarios.* Essa limitacio do modelo novo-keynesiano basico inspirou vérias ex-
tensdes com o objetivo de tornar a analise mais ‘realista’, adequando-a aos fatos estilizados relativos
aos efeitos da politica monetaria. No modelo apresentado a seguir, adotam-se duas dessas extensodes: a
presenca de formacao (ou persisténcia) de habito no consumo, que introduz certo grau de persisténcia
enddgena no produto, e a indexacdo de precos nao-otimizados a inflacdo passada, que gera inércia no
processo inflacionario.

O presente artigo também generaliza o0 modelo novo-keynesiano basico pela consideracdo explicita
do papel da moeda na presenca de fric¢bes transacionais, conforme feito, por exemplo, em Ireland
(2001) e Woodford (2003, cap. 4). A relevancia dessa modificacdo do modelo basico reside no fato de
que, conforme mostra Woodford (2003, cap. 6), a presenca de friccdes monetarias gera um motivo para
a estabilizacdo da taxa de juros — pois desvios da taxa de juros em relacdo a um nivel critico afetam
negativamente o bem estar —; logo, introduz-se, na discussao das trajetoérias 6timas de desinflacdo, um
dilema adicional a ser resolvido pelas autoridades monetarias: estabilizar a inflacio ou a taxa de juros.®

“4para uma resenha da literatura empirica relativa aos efeitos da politica monetaria, ver Christiano and Harrison (1999).

SPara aplicagdes da hipétese de formagdo de habito & analise de politica monetaria ver Fuhrer (2000), Amato e Laubach (2003)
e Boivin e Giannoni (2003). A hipétese de indexagdo de pregos ndo-otimizados a inflagdo passada é adotada, por exemplo, em
Christiano et alii (2001), Boivin e Giannoni (2003) e Woodford (2003).

6Rotemberg e Woodford (1997) e Woodford (2003, cap. 6) consideram uma razdo adicional para a existéncia do dilema entre
estabilizagdo da inflacdo e da taxa de juros: tendo em vista que a taxa de juros nominal ndo pode ser negativa, a politica
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Vale ressaltar, por fim, que o trabalho visa analisar apenas trajetérias deterministicas de desinfla-
¢do. Por essa razao, desconsidera-se a ocorréncia de distirbios estocasticos de qualquer natureza, de
modo a simplificar a analise. Em conseqiiéncia dessa opcdo e da hipétese (discutida mais a frente) de
eficiéncia do nivel de produto em equilibrio estacionario, a apresentacao a seguir nao faz distingdo en-
tre os conceitos de produto e hiato do produto (pois o produto natural log-linearizado é sempre zero).
E imediata, porém, a extensdo dos resultados aqui obtidos para o caso mais geral em que o produto
natural (log-linearizado) representa choques de oferta estocasticos.

As proximas subsecdes descrevem o modelo, apresentando e discutindo suas principais hipoteses e
equacoOes. Para simplificar a exposicao, omitem-se os detalhes da deriva¢dao dessas equagoes.

2.2. Demanda

Supde-se um continuo de consumidores/produtores indexados por i € (0,1). O consumidor 7 maxi-
miza a seguinte funcdo de bem-estar:

Eo{ 328 [u (CLCLL ) - v(uu(0)] ©
t=0

onde C} e C}_, sdo os indices de consumo agregado (¢ la Dixit-Stiglitz) do consumidor i nos periodos
t et — 1 respectivamente, M/ = M/ /P, representa seus saldos monetarios reais no periodo #, ¥, (%)
é a quantidade do produto diferenciado ofertado pelo consumidor ¢ no periodo ¢, 5 € (0,1) é o fator
de desconto intertemporal e Fy denota expectativas formadas racionalmente no periodo 0. Vale no-
tar que, assim como em grande parte da literatura, supde-se que os consumidores ofertem produtos
(diferenciados) diretamente.”

Como de costume, o consumidor deriva utilidade do consumo e do lazer — e, portanto, desutilidade
da oferta de bens. A inclusdo do argumento C_, na funcio de utilidade instantinea u/(.) est4 associada
a hipétese de formacdo de habito no consumo; supde-se, por simplicidade, que o nivel de referéncia
para a formacio de habito seja dado pelo consumo no periodo anterior.® Por sua vez, a inclusio do
argumento Mf reflete a ocorréncia de fric¢oes nas transagoes, que implica que o consumidor deriva
utilidade diretamente da posse de moeda, dada sua funcao facilitadora das transacoes.

As seguintes restricdes sdo impostas as funcées u(.) e v(.):

ou 0%y
= LS =2 9 4
Uy ac, >0; g ac? < (42)
2
us = 2L 200 g = 2L (4b)
oM, BYVE

monetaria 6tima deveria tentar minimizar seus desvios em torno de um nivel positivo suficientemente elevado, de modo a
evitar sua aproximacdo ao limite inferior dado por zero — reduzindo, assim, a probabilidade de ocorrerem estados da natureza
em que a politica 6tima ndo fosse factivel, por exigir taxas de juros negativas. Essa questdo, porém, parece pouco relevante para
a analise de processos de desinflacdo, caracterizados por niveis iniciais de taxas de juros elevados e, portanto, naturalmente
distantes do limite tedrico inferior dado por zero — o que explica a opgao pelas fric¢des transacionais como forma de introduzir
o dilema entre estabilizar a inflagdo ou a taxa de juros.

7Uma abordagem alternativa, que permitiria modelar explicitamente o mercado de trabalho, seria postular que os consumidores
ofertassem tipos especializados de trabalho, que seriam entdo contratados pelas firmas como insumos na producao dos bens
diferenciados. Mas, conforme ressalta Woodford (2003, cap. 3), as duas abordagens apresentam implicagdes idénticas para as
equagdes estruturais a serem derivadas. Tendo em vista que ndo h4, no presente trabalho, interesse em analisar o mercado de
trabalho, opta-se pela abordagem mais simples.

8Esta é a especificagdo do fenémeno de formagéo de habito mais comum na literatura sobre politica monetéria (Amato e Laubach,
2003, Boivin e Giannoni, 2003, Woodford, 2003).
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As condicoes (4a) e (4b) correspondem as hipéteses usuais relativas a funcao de utilidade instanta-
nea, suposta estritamente crescente e céncava nos argumentos C; e M. Nenhuma condigdo é imposta
as derivadas de wu(.) em relacdo a C;_1, pois estas ndo sdo necessarias para os resultados a serem
obtidos. As condicOes (4e) também sdo convencionais, ndo requerendo comentarios adicionais.

As hipoéteses cruciais referem-se as condicdes (4c) e (4d). A condicdo (4c) reflete a ndo-separabilidade
temporal da funcao utilidade associada a existéncia de formagao de hébito, que determina que a uti-
lidade marginal do consumo corrente deve depender positivamente do nivel do consumo passado. A
condicdo (4d), por sua vez, implica a ndo-separabilidade da funcdo utilidade entre consumo e moeda,
sendo a utilidade marginal do consumo (corrente) uma funcdo positiva dos saldos monetarios reais.
Conforme ressalta Woodford (2003, cap. 4), é razoavel supor que essa condicdo seja valida na presenca
de fric¢des nas transagoes, pois os beneficios marginais da posse de moeda devem aumentar com o
volume real de transacgoes, de modo que devemos ter u3; > 0 e, portanto, u;3 > 0.°

Na formulacdo da restricao orcamentaria do consumidor, adotam-se duas hipoteses simplificado-
ras:1°
(i) a alocacdo inicial de riqueza financeira garante que todos os consumidores se defrontam com a

mesma restricao orcamentaria inicial;

(ii) os mercados financeiros sdo completos, de modo que os consumidores podem proteger-se contra
seus riscos idiossincraticos — em particular, contra os riscos de renda associados a dispersao de
precos entre os agentes.

Sob tais hipéteses, todos os consumidores se deparam com restricoes orcamentarias intertemporais
idénticas em todos os periodos e escolhem planos contingentes de consumo e detencdo de saldos mo-
netarios também idénticos — sendo possivel, portanto, trabalhar com a nogao de um ‘consumidor repre-
sentativo’ e omitir os sobrescritos i nos termos C; e Mtz

Em cada periodo ¢, o consumidor esta sujeito a seguinte restricdo orcamentaria:

1
M+&+/pMM@MSBK+E+M4mL+&4&4 )
0

onde M; e B; sdo, respectivamente, os estoques nominais de moeda e titulos do governo detidos ao
final do periodo ¢, R;_ € a taxa de juros nominal (bruta) dos titulos entre os periodost—1et, R]" | éa
taxa de juros nominal (bruta) incidente sobre os saldos monetarios detidos ao final do periodo ¢t — 1, P;
é o indice de preco agregado, Y; é o indice agregado das quantidades ofertadas dos bens diferenciados,
T é o valor nominal das transferéncias liquidas recebidas do governo e o termo fol pe(i)ee(i)di designa
o dispéndio nominal total no consumo dos bens diferenciados.

O problema do consumidor é escolher, para ¢ > 0, trajetérias do consumo, {C;}, e dos estoques
reais de moeda e titulos, {1;} e {B,}, de modo a maximizar (3) sujeito a (5). Conforme mostra o
Apéndice A, a solucdo desse problema fornece o bloco de demanda do modelo:

°No contexto de um modelo simples em que a realizacio de compras de bens requer tempo, Walsh (1998, cap. 3) mostra que para
que essa condicdo seja valida, é suficiente que o aumento do consumo eleve a produtividade marginal da moeda na reducéo do
tempo utilizado nas compras.

10Essas hipoteses sdo usuais na literatura. Para uma discussdo mais detalhada de suas implicagdes, ver Woodford (2003, cap. 3).

RBE Rio de Janeiro v.64n.4/p.343-371 Out-Dez 2010 347




- h \g
Marco A. F. H. Cavalcanti

Yy = O01Yi—1 + 02yt + 03B 4o + 0a(re — Eymiyr) (6)
—|—55mt + 56Etm‘t+1 + 57Ef,mt+2
my = MYr +N2Yi-1 + 3EYir1 + nare + ns By (7)

onde vy, ¢, m; € m; representam os desvios do produto, da taxa de juros (bruta), da taxa de inflacao
(bruta) e do estoque real de moeda em relacdo a seus valores no equilibrio estacionario com inflacao
zero. Os coeficientes dessas equacOes sdo func¢des dos parametros estruturais da economia, conforme
especificado no Apéndice.

As equacoes (6) e (7) podem ser interpretadas como equagoes IS e LM intertemporais. Vale destacar
as diferencas entre a curva IS acima e a IS do modelo novo-keynesiano basico (equacao (1)):

(i) a presenca dos termos adicionais ¥;42 e y;—1 — este ultimo sendo responsavel pela ‘inércia’ do
produto;

(i) a presenca dos saldos monetarios reais (correntes e futuros), que implicam a ocorréncia de ‘efeitos
de saldos reais’ na demanda.

Essas diferencas devem-se as hipoteses de formacdo de habito e friccdes transacionais adotadas no
trabalho; evidentemente, na auséncia desses fenémenos, a equacio (6) se reduz a IS do modelo basico.!!

Outra diferenca importante em relacdo ao modelo basico diz respeito ao papel da curva LM. Na
analise padrdo, essa equacdo limita-se a determinar a quantidade de moeda implicita em uma regra
monetaria definida em termos do controle da taxa de juros — revelando-se, assim, desnecessaria para
determinar a evolucao do produto e das taxas de inflacdo e juros. Aqui, ndo é em geral possivel descon-
siderar a curva LM, devido aos efeitos cruzados decorrentes da nado separabilidade da funcao utilidade
entre consumo e moeda.

2.3. Oferta

No seu papel de ofertante, cada agente deve escolher o preco a ser cobrado por seu produto em cada
momento, p;(7); a esse preco, ele deve satisfazer toda a demanda pelo produto, dada por

i) = <p§§:)>_9n ®

onde 6 > 1. Tendo em vista que os ofertantes operam em um ambiente de competicdo monopolistica,
eles tomam como dados os valores das variaveis agregadas P, e Y; ao escolher seus precos.

A escolha de p;(i) deve procurar maximizar a contribuicdo liquida da receita de vendas para a
utilidade do agente, descontada a desutilidade associada a oferta do produto, em conformidade com a
funcao de bem-estar (3). Caso houvesse perfeita flexibilidade de pregos, o problema do ofertante seria
simplesmente maximizar, em cada periodo ¢, o ‘lucro instantineo’

r, = (JAD) PD)n) — v((0)) o)
) ()

11Na auséncia de formacao de hébito, temos §; = d3 = 0 e 2 = 1; e na auséncia de friccdes transacionais (ou sob separabilidade
aditiva da funcdo utilidade entre consumo e saldos reais), 65 = dg = d7 = 0.
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onde A,/P; denota a utilidade marginal da renda nominal e na segunda linha usou-se a equagio de
demanda (8). Supole-se, porém, a existéncia de rigidez nominal de precos, de modo que nem todos
os ofertantes tém a possibilidade de escolher precos 6timos em cada momento. Em particular, adota-
se a versao discreta do mecanismo de Calvo (1983) modificada pela presenca de indexagao, conforme
Christiano et alii (2001): em cada periodo ¢, uma fracdo 1 — « dos ofertantes, sorteada aleatoriamente,
tem a possibilidade de escolher um novo preco ‘6timo’, enquanto a fracdo « restante deve cobrar o preco
vigente no periodo ¢ — 1, ajustado por uma parcela « da inflacdo observada em ¢ — 1 (isto é, multiplicado
por IT) ,, onde II;_; é a taxa de inflacdo bruta entre ¢ — 2 e ¢t — 1), independentemente do tempo
transcorrido desde a ltima vez em que tais ofertantes foram sorteados para otimizar seus pregos. Os
ofertantes sorteados no periodo t devem, portanto, escolher um prego P; de modo a maximizar o valor
esperado do fluxo descontado de lucros instantaneos:

[e's) . P P yq1-0
EtZ(Ozﬂ)] {At+j|: : <;3ti11> ] Yit;j

g Py

. -9
[ P; (Pt+j1>7:| Yoo,
Py \ P !

onde a taxa de desconto utilizada nesse célculo é a3, em vez de simplesmente /3, tendo em vista que a
probabilidade do preco escolhido na data ¢ continuar valendo no periodo ¢ + j é igual a o/.

Conforme mostra o Apéndice B, a condi¢do de primeira ordem desse problema conduz, apés algumas
manipulacdes algébricas, a equacgdo de oferta agregada do modelo:

Mg — YMe—1 =H1Ys + paye—1 + p3Bsysr1 + pamy + ps Eymeg g

(11)
+ B(Esmip1 — y7e)
onde os coeficientes sdo fun¢des dos parametros estruturais da economia, conforme explicitado no
Apéndice.
A comparagao entre a equacgao de oferta (11) e a curva de Phillips do modelo novo-keynesiano basico
(equacao (2)) aponta duas diferencas basicas:

(i) a presenca dos termos adicionais y; 11 € Y¢—1;

(i) a presenca dos saldos monetarios reais (correntes e futuros), que refletem a ocorréncia de ‘efeitos
de saldos reais’ na demanda.

Essas diferencas devem-se as hipoteses de formagao de habito e friccdes transacionais aqui adotadas;
evidentemente, na auséncia desses fenémenos, a equacao se reduziria a equagao 2.
A equagdo (11) compoe, junto com (6) e (7), o sistema de equagoes estruturais do modelo.

2.4. Bem-Estar

Uma das principais vantagens de trabalhar com um modelo microfundamentado diz respeito ao
fato de que a fungdo utilidade do agente representativo fornece um critério natural para a avalia¢ao
de politicas econdmicas alternativas. Seguindo o método originalmente proposto por Rotemberg e
Woodford (1997) e discutido em detalhe em Woodford (2003, cap. 6), pode-se derivar o critério de bem-
estar relevante a partir de uma aproximacdo de Taylor de segunda ordem da utilidade esperada do
agente representativo:
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W—E{iﬁtUt} (12)

t=0

onde

1
Uy = u(Y; Yoy ) — / o(ye(i))di
0

Conforme mostra o Apéndice C, o problema de maximizar o critério de bem-estar assim derivado é
equivalente ao problema de minimizar

> B (= yme—1)® + Ay (e — Cyem1)® + Ae(re — 17)?] (13)
t=0

que é a ‘fungdo perda’ a ser usada na avaliacdo das regras ‘arbitrarias’ de desinflagao consideradas na
Secdo 3 e na derivagao da regra 6tima na Secao 4.

2.5. Forma Funcional e Parametrizacao

Até o momento, todos os resultados foram obtidos para uma funcdo de utilidade instantanea ge-
nérica u(.). Nas simulacbes a serem realizadas nas proximas secdes, utiliza-se uma forma funcional
especifica para essa funcao, que satisfaca as condigdes (4a)-(4d):

d
Ct 1—0o
Cl

o>1 0<h<l1
0<7<1 0<d<1
@ (M) >0 " (M) <0

1-d

U(Chctfly]\zt) =7 {(Cﬁp(ﬂ;ft)) 1—7} (14)

onde

Opta-se por nao especificar a forma da funcao <p(Mt) pois, ao adotar a hipotese de saciedade em
termos de saldos monetarios, essa fun¢ao deve simplesmente satisfazer @’(Mt) — 0.

Apesar de pouco convencional, a especificacdo (14) é interessante por englobar como casos particula-
res a forma funcional multiplicativa comum na literatura sobre formacao de habito (que ocorre quando
d=1eZ =1/(1—0))eaforma funcional tradicional em modelos com moeda na funcdo de utilidade
(que ocorre quando d = 0, Z = 1/(1 — 7) e p(M,) = M})."> O uso dessa especificagio facilita, assim,
a tarefa de calibragem do modelo a partir dos parametros usados em estudos anteriores.

Com base nas estimativas e calibragens para a economia norte-americana apresentadas em Rotem-
berg e Woodford (1997), Ireland (2001), Amato e Laubach (2003), Boivin e Giannoni (2003) e Woodford
(2003), adota-se como ‘parametrizacdo basica’ para os parametros estruturais os valores constantes
da Tabela 1. Evidentemente, serao consideradas parametrizagdes alternativas para tais parametros,
quando relevante.

Cabe notar que a hipétese de que a economia se encontra suficientemente proxima do nivel de
saciedade em termos de saldos monetérios implica as seguintes restricdes sobre os parametros da IS e
da curva de Phillips derivadas acima:

12 plguns artigos que utilizam essa forma funcional multiplicativa para retratar a formagéo de habito sdo Fuhrer (2000) e Amato
e Laubach (2003). Para uma discussdo da abordagem da ‘moeda na funcdo de utilidade’ e exemplos de formas funcionais, ver
Walsh (1998, cap.2).
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Tabela 1: Parametrizacao basica

Parametro Valor Pardmetro Valor

8 0.961/4 o 1.5
a 0.75 w 0.47
0 8 ¥ 0.9
v 0.36 h 0.5

N 7.8 d 0.6
T 0.2

65%0 ,u4—>0
67%0

de modo que, para efeito dos exercicios a seguir, sera possivel efetivamente desconsiderar a existén-
cia dos efeitos dos saldos reais nessas equagoes e trabalhar com elas como se ndo houvesse friccoes
monetarias. Como mencionado anteriormente, esse procedimento parece razoavel a luz dos resultados
empiricos de, inter alia, Ireland (2001) e Woodford (2003, cap. 4), que estimam, para a economia dos
EUA, efeitos dos saldos reais pouco significativos do ponto de vista quantitativo. Para os propdsitos
deste artigo, a funcdo da introducdo da moeda na funcdo de utilidade se resume, assim, a gerar um
motivo para o objetivo de estabilizacdo da taxa de juros.

3. DESINFLAGAO SOB REGRAS ‘ARBITRARIAS’ DE POLITICA MONETARIA

Esta secao analisa, no contexto do modelo desenvolvido acima, as caracteristicas de politicas de
desinflacdo implementadas a partir de regras ‘arbitrarias’ de politica monetaria - isto é, regras que nao
sdo especificadas com base em algum critério de otimizagao.

Supde-se que a economia se encontre inicialmente em equilibrio a uma taxa de inflacao positiva mas
moderada, de modo a garantir a validade das equacdes log-linearizadas em torno do estado estacionario
com inflacdo zero. Em determinado periodo (definido como o periodo 0) as autoridades monetarias
anunciam, de modo inesperado e crivel, a adocdo de uma nova regra de politica monetaria, que devera
conduzir a economia ao equilibrio com inflagao zero.

O instrumento de politica monetaria é a taxa de juros basica, ;. A autoridade monetaria anun-
cia que, a partir do periodo 0, a politica de juros sera conduzida com base na seguinte regra (log-
linearizada):

o= Rkl (m ) (162)

T, = am_,q (16b)

onde 7; é a taxa real de juros (suposta constante, por simplicidade), 7} é a ‘meta de inflacdo implicita’
e a e ¢ sdo parametros tais que 0 < a < 1 ey > 1. Segundo essa regra:

(i) a meta implicita deve convergir assintoticamente para o nivel de inflacdo zero, a uma velocidade
determinada pela magnitude do coeficiente a;

(ii) a taxa de juros nominal deve ser ajustada em funcao dos desvios entre a inflacdo observada e a
meta implicita, sendo a sensibilidade a tais desvios dada pelo parametro ).
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Evidentemente, (16a) poderia conter termos adicionais — relativos, por exemplo, ao produto, como na
regra popularizada por Taylor (1993) —; mas se, por um lado, tais complicagbes devem ser fundamen-
tais na formulacdao de uma regra de reacdo a disturbios estocasticos, por outro lado sua utilidade é
questionavel quando o objetivo é determinar trajetorias deterministicas para as variaveis do sistema.!®

A partir do periodo 0, o funcionamento da economia passa a ser descrito pelo sistema de equacoes
composto por (6), (11) e (16a)-(16b). Sujeito a restricdo ¢ > 1 (necessaria para satisfazer o ‘principio
de Taylor’), o sistema é localmente determinado para parametriza¢des convencionais das equacgoes es-
truturais — e, em particular, para a parametrizacdo ‘basica’ apresentada na secao anterior. O sistema é
colocado na forma padrao de Blanchard e Kahn (1980) e resolvido através dos procedimentos numéricos
descritos em King e Watson (1998).14

A seguir, discutem-se varias simulacdes do modelo. Em todas as simulagoes, parte-se de uma in-
flacao de 10% ao ano e taxa de juros nominal de aproximadamente 14,5% a.a., correspondente a uma
taxa real de 4%.'° Pode-se argumentar que a magnitude da taxa de inflacio inicial considerada seja ex-
cessivamente elevada, comprometendo os resultados obtidos a partir de um modelo log-linearizado em
torno do equilibrio com inflacdo zero; mas esse procedimento encontra respaldo em varios trabalhos
anteriores.!® Mais importante do que isso, porém, é o fato de que o nivel de 10% encontra-se dentro dos
limites necessarios para garantir a existéncia dos pregos 6timos de equilibrio definidos no problema do
ofertante e, em tiltima instancia, a validade do modelo.!”

O valor inicial do produto depende negativamente do grau de indexagao dos precos nao-otimizados.
De fato, dado que a economia encontra-se inicialmente em um equilibrio estacionario do modelo log-
linearizado, o valor do produto no periodo —1 pode ser calculado pela curva de Phillips como:

mCELESE

H1 + po + ps

= (17)
onde i e ™ denotam os valores constantes de y e 7 no equilibrio inicial. Nos graficos apresentados a
seguir, o valor do produto no equilibrio final (com inflacdo zero) é normalizado em 100.

Vale ressaltar uma implicacao 6bvia, mas importante, da relacao de equilibrio (17). Tal relacao vale,
evidentemente, para ambos equilibrios inicial e final; dado que a taxa de inflacdo inicial é maior do
que a inflacdo final, o mesmo deve ocorrer para o produto. Assim, o experimento de desinflacdo aqui
analisado produz necessariamente, em algum momento, um efeito ‘recessivo’.!® Resta investigar a
magnitude e persisténcia dessa recessao.

13De fato, sera visto na Segdo 4 que a regra simples proposta acima consegue, sob certas parametrizagdes, aproximar-se arbitra-
riamente da regra 6tima pela escolha adequada dos coeficientes a e 1.

4para resolver e analisar o modelo, usa-se o conjunto de rotinas ‘Reds-Solds’ (na pagina de Michael Woodford na internet:
http://www.columbia.edu/ "mw2230/Tools/), que implementa em Matlab os algoritmos de King e Watson (1998).

150 modelo foi calibrado em base trimestral, mas todos os graficos mostram taxas anualizadas, de modo a facilitar a interpretagio
dos resultados.

16por exemplo, Erceg e Levin (2003) e Woodford (2003).

17Conforme observado por Ascari (2004) e Bakhshi et alii (2003), o equilibrio de estado estacionario de um modelo a la Calvo
s6 esta definido (pela convergéncia dos somatérios na equagdo do preco relativo 6timo) para taxas de inflagdo relativamente
baixas. No presente contexto, porém, pode-se mostrar que esse equilibrio de fato existe para taxas de inflagdo de 10%a.a ou
menos.

18Esse resultado depende crucialmente do fato de que estamos aproximando as variaveis sempre em torno do mesmo equilibrio
de estado estacionario do modelo exato — o equilibrio com inflacdo zero. Esse procedimento justifica-se pela interpretagao do
equilibrio inicial do modelo log-linearizado como um desvio em relagdo ao equilibrio (com inflagdo zero) do modelo exato, que
parece razoavel no caso de ‘pequenas desinflages’. Uma abordagem alternativa, mais adequada para ‘grandes desinflagées’,
seria interpretar a desinflagdo como a passagem de um equilibrio de estado estacionario (com inflagdo positiva) do modelo
exato para outro equilibrio de estado estacionario (com inflacao zero) do modelo exato, conforme feito, por exemplo, por
Ireland (1995) e Calvo et alii (2003). Nesse caso, o processo de desinflagdo poderia levar a um ganho de produto, tendo em vista
que o nivel de produto de equilibrio do modelo exato depende negativamente da taxa de inflagdo de equilibrio.
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Figura 1: Trajetorias sob a regra ‘arbitraria’ de desinflagdo (¢ = 0.841,9) = 1.25,h = 0.5)
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Obs.: Apresentam-se as trajetoérias da taxa de juros nominal e real, inflacdo e produto sob trés cenarios distintos, caracterizados
por diferentes graus de indexagdo: v = 0.9 (linha sélida), v = 0.5 (linha pontilhada) e v = O (linha sé6lida com marcadores). Em
todos os casos, supde-se a = 0.841,1) = 1.25e h = 0.5.

A Figura 1 apresenta as trajetorias das variaveis endogenas do sistema sob a regra de desinflacdo
(16a)-(16b), usando a parametrizagao ‘basica’ e os seguintes valores para os parametros da regra mone-
taria: @ = 0.841 e ¢ = 1.25. O valor do pardmetro a foi escolhido de modo que a meta de inflacdo
implicita ap6s 4 periodos (ou seja, 1 ano) corresponda a 50% da taxa de inflacdo inicial; o valor de 1,
por sua vez, corresponde ao menor valor considerado que satisfaca o ‘principio de Taylor’. O grau de
formacdo de habito na economia é dado por h = 0.5, e consideram-se trés situacdes distintas no que se
refere ao grau de indexacdo dos precos ndo-otimizados: v = 0,y =0.5e v = 0.9.

Observa-se que, como seria razoavel esperar, a velocidade de convergéncia da inflacdo para o nivel
zero varia inversamente com o grau de indexagao. Dada a mesma trajetéria para a meta implicita
(definida pelo parametro a), diferentes graus de indexacdo implicam diferentes requisitos de tempo
para reduzir a inflacdo a niveis ‘aceitaveis’. Por exemplo, para que a inflacdo seja reduzida para 2% sao
necessarios cerca de 8 periodos (dois anos) no caso v = 0.9, entre 3 e 4 periodos (menos de um ano) no
caso v = 0.5 e apenas 1 periodo (um trimestre) na auséncia de indexacao.
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O resultado mais interessante diz respeito a trajetéria do produto. Em todos os casos considerados,
o nivel final do produto esta evidentemente abaixo do nivel inicial, conforme discutido anteriormente;
e, no caso de indexacdo ‘elevada’ (y = 0.9), a adogdo da nova politica gera uma forte recessao inicial,
em conformidade com os fatos estilizados dos processos de desinflacdo. Entretanto, nos casos em que
o grau de indexacdo é ‘baixo’ ou nulo, o inicio do processo é caracterizado por um boom, seguido de
uma lenta convergéncia para o novo equilibrio, o que se contrapde aos fatos estilizados. Simulagoes
adicionais, nao reportadas por razdes de espaco, indicam que o grau de indexacdo ‘critico’ abaixo do
qual ocorre um boom é aproximadamente 0.5.

A Figura 2 compara o valor da perda de bem-estar (13) sob diferentes magnitudes da velocidade da
moeda v = (Y /M) — que assume os valores 0.36, 1 e 1000 nos graficos da primeira, segunda e terceira
coluna, respectivamente — e do grau de indexacdo da economia 7y — que assume os valores 0.9, 0.5 e 0
nos graficos da primeira, segunda e terceira linha, respectivamente —, para regras alternativas da classe
(16a)-(16b), diferenciadas pelos valores dos coeficientes a e i) — sendo considerados trés valores para o
pardmetro 1) (1.25, 5 e 20) e um continuo de valores para a entre 0 e 1. Os principais resultados séo:

(i) em geral, as regras com ) baixo dominam as regras com ¢ mais alto;

(ii) quando o grau de indexacdo é ‘baixo’ ou nulo, parece preferivel escolher o menor valor possivel
para a (ou seja, uma desinflacdo mais rapida);

(iii) quando o grau de indexacdo é ‘alto’, a preferéncia por uma estratégia de desinflacdo ‘rapida’ ou
‘lenta’ depende do valor de v: quanto maior o valor desse parametro, maior parece ser o ¢ ‘6timo’
— e, portanto, mais lenta deve ser a desinflacdo.

Os resultados (ii) e (iii) estdo relacionados a possivel existéncia de um dilema entre os objetivos de
estabilizacdo da inflacdo e dos juros. Em economias com alto grau de indexacao, esse dilema existe e é
significativo: por um lado, dado que o que importa para o bem-estar do consumidor é a quase-diferenca
na taxa de infla¢do (m; — ym.—1), e ndo seu valor absoluto, seria 6timo desinflar lentamente; por outro
lado, dado que na presenca de fricgdes monetarias o ideal é seguir a ‘regra de Friedman’, seria 6timo
desinflar rapidamente, pois isso permitiria reduzir rapidamente, para niveis préximos de zero, também
a taxa de juros. Esse ultimo efeito é mais significativo quando a velocidade da moeda é baixa (pois nesse
caso o coeficiente )\, da funcdo perda aumenta), o que explica o resultado (iii) acima. Em economias sem
indexacdo (ou com indexacao baixa), por sua vez, o bem-estar do consumidor representativo aumenta
com a estabilizacdo do nivel da inflacdo, de modo que ndo hé qualquer dilema: a melhor politica deve
ser desinflar rapidamente, de modo a trazer ambas as taxas de inflacdo e de juros para niveis mais
baixos.

Até o momento, todos os resultados foram obtidos supondo um grau constante de formacao de
habito (h = 0.5). A Figura 3 mostra como mudam as trajetorias das varidveis endégenas quando o
grau de formacao de habito varia. Com o objetivo de ressaltar ao maximo esse efeito, a figura apresenta
as diferencas (absolutas) nos valores de cada variavel ao longo do tempo sob duas hipéteses extremas:
h =1 e h = 0; mais especificamente, os valores nos graficos referem-se a A, (h) = z(h = 1) — z(h =
0), onde z(h = j) é o valor da variavel z quando h = j. Observa-se que o efeito da formacdo de habito
é quantitativamente pouco significativo no caso das taxas de juros e inflacdo, mas ndo desprezivel no
caso do produto, cujas variagoes chega a ampliar em mais de 0,5%.

Em resumo, os resultados desta secdo sugerem que, sob uma regra simples de desinflacao:

i. A magnitude da recessao inicial associada ao processo de desinflacdo depende positivamente do
grau de indexacdo da economia — sendo que, para niveis de indexacdo suficientemente baixos,
pode ocorrer inicialmente um boom, em vez de recessao;

ii. As variacOes (positivas ou negativas) do produto sdo amplificadas quando o grau de formacao de
habito é elevado;
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Figura 2: Perda de bem-estar sob regras ‘arbitrarias’ de desinflacao
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Obs.: A perda de bem-estar é calculada para um continuo de valores do coeficiente a da regra monetaria, sob diferentes magni-
tudes da velocidade da moeda v = (Y /M) — que assume os valores 0.36, 1 e 1000 nos graficos da primeira, segunda e terceira
coluna, respectivamente —, do grau de indexagdo da economia y — que assume os valores 0.9, 0.5 e 0 nos graficos da primeira, se-
gunda e terceira linha, respectivamente —, e do coeficiente 1) — sendo 1 = 1.25 nas linhas sélidas, ¢ = 5 nas linhas pontilhadas
e 1) = 20 nas linhas tracejadas.

iii. A velocidade 6tima da desinflacdo depende negativamente do grau de indexacao na economia;

iv. Em economias altamente indexadas, a velocidade 6tima da desinflacdo depende negativamente
da velocidade da moeda (ou, em termos mais gerais, positivamente da magnitude das friccoes
monetarias).

4. DESINFLACAO OTIMA

Esta secdo analisa as propriedades da politica 6tima de desinflacdo sob parametriza¢des alternativas
das equacgdes estruturais do modelo. Novamente, supde-se que as autoridades monetarias anunciem na
data 0, de forma inesperada e crivel, a adogdo permanente de uma regra de politica monetaria visando
conduzir a economia do equilibrio inicial com inflacdo ‘alta’ ao novo equilibrio com inflacdo ‘baixa’.
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Figura 3: Efeito da formagdo de habito (diferencas nas trajetérias sobh = 1e h = 0)
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Obs.: Apresentam-se as diferencas nas trajetérias sob h = 1 e h = 0, para trés cendrios distintos, caracterizados por diferentes
graus de indexagdo: v = 0.9 (linha sélida), v = 0.5 (linha pontilhada) e v = O (linha s6lida com marcadores). Em todos os casos,
supde-se a = 0.841,9) = 1.25e h = 0.5.

A politica 6tima de desinflacdo é derivada a partir da minimizacdo da fun¢ao de perda (13), sujeita
as restricoes impostas pelas equacgoes estruturais (6) e (11). Conforme detalhado no Apéndice D, a solu-
¢do desse problema da origem a seguinte ‘regra instrumental implicita’, na terminologia de Woodford

(2003):
e + ®y(L)Ge = (L) (ry — 77) (18)
onde
(1-p¢L~H(a-10)
@y(L) - )\y |:/11+5N2L_1 +ﬁ_1ﬂ3
B (L) = A [(1+651L1+ﬁ1§2L+6263L2)(1—L) _ B71L }
T 04 (1 + Bpa L= + B~ pg) 1 - pyL1

Essa regra resume o comportamento a ser adotado pelas autoridades monetarias em todos os perio-
dos t > 2; para os periodos t = 0, 1 a regra deve ser modificada em funcao de certas condicdes iniciais
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especificadas no Apéndice.!® E interessante observar que a regra (18) contém como casos particulares
algumas das regras 6timas derivadas por Woodford (2003) e Giannoni e Woodford (2004), sob especifi-
cacoes alternativas das equagdes estruturais. Em particular, supondo ( = 0,y = 0 e A\, = 0, a regra
acima se reduz a
T = *ﬁ(?}t — Y1) (19)

que é a regra 6tima no modelo novo-keynesiano basico na auséncia de friccdes monetarias.

Sob a regra 6tima, os valores da inflacdo, da taxa de juros e do produto no equilibrio em estado
estacionario (do modelo log-linearizado) sdo dados por:

= g )\r
" {ﬂ(l — B =)+ AJ (20)
o [A=A=8)] .
v [M1+/~L2+u3} (21)

onde a expressdo para { acima é a mesma apresentada anteriormente (equagao (17)). Uma implicacao
importante de (20) é que, em geral, 7 < 0, de modo que o plano 6timo envolve deflacao, e ndo inflacao
zero — que s6 deve ocorrer se A\, = 0 (friccdes monetérias irrelevantes) ou 7* = 0 (taxa nominal de
juros 6tima igual a taxa real no equilibrio estacionario com inflacdo zero). Por outro lado, conforme
observado por Woodford (2003, cap. 7), essa taxa de deflacdo é geralmente menos pronunciada do que
a deflacao preconizada pela regra de Friedman, que no presente contexto requer 7 = r*; claramente,
essa condicdo se verificaria apenas se houvesse plena indexacdo na economia (y = 1).

A Figura 4 apresenta as trajetérias das variaveis endégenas sob a regra 6tima, para diferentes valo-
res da velocidade da moeda v e do grau de indexacdo da economia . Cabe notar que o equilibrio inicial
é o mesmo considerado na sec¢do anterior; isto é, inflacdo de 10%, taxa de juros de 14,5% e nivel de pro-
duto dado por (21). Algumas observagoes merecem destaque. Primeiro, a desinfla¢do 6tima ndo gera
um boom de atividade em nenhum dos casos considerados, ao contrario do que ocorre sob politicas ‘ar-
bitrarias’ de desinflacdo. Observa-se, de fato, recessoes significativas em todos os casos (principalmente
quando a indexacdo é elevada) e trajetérias do produto em forma de ‘U’ invertido, em conformidade
com os fatos estilizados mencionados anteriormente. Segundo, quando as fric¢des monetarias sao ir-
relevantes (isto &, no caso ¥ = 1000) e ndo ha indexacao, a desinflacdo é imediata e apresenta custos
minimos em termos de perda de produto; com indexacao, a convergéncia para a inflacdo zero é apenas
gradual. Terceiro, quando as fric¢bes monetarias sdo relevantes (isto é, nos casos v = 0.36 e v = 1),
a taxa de inflacdo converge para valores negativos, em vez de zero — conforme previsto pela expressao
(20). Por fim, a evolucdo da taxa de juros mostra-se ndo-monotonica, caracterizando-se por forte queda
inicial, seguida de elevacdo e gradual convergéncia para o novo equilibrio. Esse padrdo parece estar
associado ao principio geral de que, sob uma politica 6tima com comprometimento adotada na data 0,
as autoridades monetarias podem partir de condigées iniciais que, por defini¢ao, ndo afetam as expec-
tativas formadas antes dessa data — obtendo, assim um ‘ganho’ instantaneo.?° No caso em questio, a
forte reducdo inicial da taxa de juros visa:

(i) reduzir ao maximo as distor¢des causadas pela existéncia de friccdes monetarias na data 0; e, ao
mesmo tempo,

(ii) criar expectativas de aumento da taxa de juros (nominal e real) nos periodos subsequentes, ge-
rando recessao e abrindo caminho para a reducao da taxa de inflacao.

19Caso a politica 6tima fosse derivada com base na chamada ‘perspectiva atemporal’, essa regra valeria inalterada para todos os
periodos t > 0 (Woodford, 2003).

20veer, por exemplo, a discussdo em Woodford (2003, caps. 6 e 7).
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Figura 4: Trajetorias sob a regra 6tima de desinflacao (r* < 0)
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Obs.: Apresentam-se as trajetorias da taxa de juros nominal e real, inflagdo e produto sob diferentes magnitudes da velocidade da
moeda v = (Y /M) — que assume os valores 0.36, 1 e 1000 nos graficos da primeira, segunda e terceira linha, respectivamente
— e sob diferentes graus de indexagdo: v = 0.9 (linhas sélidas), v = 0.5 (linhas pontilhadas) e v = O (linhas s6lidas com
marcadores).

Evidentemente, caso uma reducdo dessa magnitude na taxa de juros tivesse sido antecipada no periodo

—1, o produto teria subido fortemente, inviabilizando a reducao da inflacao.

RBE

Para fins de comparacdo, apresentam-se na Figura 5 as trajetdrias obtidas nas mesmas condi¢des da
Figura 4, exceto pelo valor de r*, suposto igual a zero. Notam-se duas diferencas significativas entre
essas figuras: (i) a inflacdo converge, agora, para zero; (ii) na auséncia de indexacao, a inflacdo é esta-
bilizada imediatamente e ndo ha recessao, independentemente da magnitude das fricgdes monetarias.
O primeiro resultado é 6bvio pela discussdo anterior. Quanto ao segundo, a explicacdo baseia-se na
auséncia de dilema entre os objetivos de estabilizacao da inflacdo e dos juros.
Simulagoes adicionais, ndo reportadas por razoes de espago, mostram que a existéncia de formacao
de habito ndo tem efeito relevante sobre o plano 6timo no caso em que as friccdes monetarias sao
pouco significativas, conforme ja demonstrado anteriormente por Giannoni e Woodford (2004). No
caso em que tais friccdes sao relevantes, porém, a introducao de formacao de habito pode gerar perdas
adicionais de mais de 1% do produto, além de exacerbar o padrao ciclico do produto. Cabe ressaltar que
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Figura 5: Trajetorias sob a regra 6tima de desinflagao (r* = 0)
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Obs.: Apresentam-se as trajetorias da taxa de juros nominal e real, inflagdo e produto sob diferentes magnitudes da velocidade da
moeda v = (Y /M) — que assume os valores 0.36, 1 e 1000 nos graficos da primeira, segunda e terceira linha, respectivamente
— e sob diferentes graus de indexagdo: v = 0.9 (linhas solidas), v = 0.5 (linhas pontilhadas) e v = O (linhas sélidas com
marcadores).

os efeitos da formacdo de habito revelam-se aqui consideravelmente mais significativos do que sob as
regras arbitrarias da secdo anterior.

Por fim, a Figura 6 compara a perda de bem-estar derivada sob a regra 6tima com as perdas obtidas
sob regras arbitrarias da classe (16a)-(16b), para valores de a entre 0 e 0.99 e dois valores possiveis de
1 (um valor ‘alto’ e um valor ‘baixo’). O principal ponto a ser observado é que, em geral, o desempenho
das regras arbitrarias pode aproximar-se arbitrariamente do desempenho da regra 6tima pela escolha
adequada do valor do parametro a. As exce¢des parecem ser os casos caracterizados por alto grau de
indexacdo e fricbes monetarias relevantes, em que as diferencas de desempenho revelam-se mais signi-
ficativas (ainda que as diferencas possam parecer quantitativamente pequenas). A explicacao para esse
fendmeno esta relacionada, conforme discutido anteriormente, ao fato de que, em economias com tais
caracteristicas, o dilema entre os varios objetivos de estabilizacdo é particularmente significativo: de
um lado, quanto maiores as fric¢des monetarias, maiores os custos da manutencdo de niveis elevados
de inflagdo e juros e, portanto, maior o incentivo a desinflar rapidamente; de outro lado, quanto mais
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Figura 6: Perda de bem-estar: comparacdo entre a regra 6tima e regras ‘arbitrarias’
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Obs.: Apresentam-se as perdas de bem-estar geradas pela regra 6tima (linhas sélidas), pela regra arbitraria com ¢ = 1.5 (li-
nhas pontilhadas) e pela regra arbitraria com ¢ = 20 (linhas tracejadas), sob diferentes magnitudes da velocidade da moeda
v = (Y/M) - que assume os valores 0.36, 1 e 1000 nos graficos da primeira, segunda e terceira coluna, respectivamente —,
e do grau de indexacdo da economia v — que assume os valores 0.9, 0.5 e 0 nos graficos da primeira, segunda e terceira linha,

respectivamente.

indexada a economia, maior a perda de bem-estar associada a mudangcas bruscas na taxa de inflacdo e,
consequentemente, melhor uma estratégia de desinflacdo gradual. De qualquer forma, é interessante
notar que, sob diversas circunstancias, uma trajetoria de desinflagdo ‘quase tao boa como a 6tima’ po-
deria ser obtida pela implementac¢ao de uma regra muito simples — com todos os beneficios associados
ao uso de regras simples, como transparéncia, facilidade de comunicagao etc.

Os principais resultados desta se¢do podem ser assim resumidos:

i. A politica 6tima de desinflacao nunca gera um boom e, em geral, envolve uma recessao inicial;

ii. O grau de indexacdo na economia afeta positivamente o tamanho da recessao inicial e negativa-
mente a velocidade 6tima de desinflacao;

iii. A medida que a magnitude das fricces monetarias se eleva, aumentam o tamanho da recessdo
inicial requerida para desinflar a economia e a velocidade 6tima de desinflagao;
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iv. Quando as friccdes monetarias sdo irrelevantes e ndo ha indexacao, a desinflacdo 6tima é imediata
e apresenta custos minimos em termos de perda de produto;

v. Sob friccoes monetarias relevantes, a introducdo de formacdo de habito gera perdas adicionais de
produto significativas;

vi. A trajetéria 6tima das taxas de inflacdo e juros ndo é monotonicamente decrescente durante o
processo de desinflacdo quando as friccoes monetarias sdo relevantes;

vii. Exceto em economias com elevados niveis de indexagao e fric¢des monetarias, o desempenho de
regras arbitrarias de desinflacdo parece razoavelmente préoximo do desempenho da regra 6tima.

5. CONCLUSAO

Este artigo analisou as propriedades das politicas 6timas de desinflacdo no contexto de um mo-
delo monetario de equilibrio geral ‘novo-keynesiano’ em economia fechada, buscando responder a duas
perguntas em particular:

(i) A politica 6tima envolve uma desinflacao ‘rapida’ ou ‘gradual’?
(i) A desinflagdo 6tima requer uma recessao significativa?

De acordo com os resultados obtidos, a existéncia de diferentes graus de friccoes monetarias e de
inércia no produto e na inflacdo permite justificar diferentes trajetorias 6timas de desinflacdo, algumas
envolvendo queda rapida e relativamente indolor da inflacdo, outras associadas a lenta reducdo das
taxas inflacionarias acompanhada de forte recessdo. Mais especificamente, constatou-se que o tamanho
da recessao inicial requerida para desinflar a economia aumenta com as fric¢oes monetarias e com os
graus de inércia no produto e na inflacdo, ao passo que a velocidade 6tima de desinflacdo diminui com
o grau de indexa¢ao na economia, mas aumenta com a magnitude das friccoes monetarias.

O artigo tem trés contribuicoes importantes. Primeiro, foram abordados aspectos relativamente
inexplorados na literatura sobre desinflacao, como o papel das friccoes monetarias, e da interacao
destas com o grau de indexa¢do da economia, na determinacdo da velocidade 6tima de desinflacdo.
Segundo, a analise de bem-estar esteve calcada nos mesmos microfundamentos subjacentes as equa-
¢Oes estruturais do modelo, e ndo em critérios relativamente arbitrarios usados na maioria dos outros
estudos — como, por exemplo, a ‘taxa de sacrificio’. Terceiro, a questao da desinflacdo foi analisada a
partir de regras baseadas no controle da taxa de juros pelo Banco Central, e nao simplesmente na de-
terminacao de trajetérias para a evolucao do estoque de moeda na economia, como feito na maioria
dos trabalhos sobre o tema. Tendo em vista que, de acordo com a préatica corrente na conducao da po-
litica monetaria, o principal instrumento de politica é a taxa de juros basica, essa op¢ao metodolédgica
revela-se importante na aplicagao dos resultados para fins de recomendacoes de politica.

Dentre as principais limitacoes do estudo, cabe citar que o modelo é construido para uma economia
fechada e pressupde credibilidade perfeita das autoridades monetarias — o que impede a consideragdo de
aspectos importantes dos processos de desinflacdo em economias reais, associados, respectivamente, a
evolucao da taxa de cimbio e das expectativas dos agentes privados com relacao a condugao da politica
monetaria. Pretende-se, no futuro, estender o modelo de modo a incorporar essas questoes.
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A. DERIVAGCAO DO BLOCO DE DEMANDA

O problema do consumidor é maximizar
o { 3 [u (chct ) - )] .
t=0
sujeito a restricao orcamentaria

1
Z%+&+/pMM@M§3E+E+MAMZ+&4&4 (a-2)
0

Inicialmente, note que fol pe(i)ee(i)di = P;Cy. De fato, sob a especificacdo de Dixit-Stiglitz, os
indices de consumo e preco agregados sdo dados por

1
/ (1) O=D/9q4

0

1 1/(1-0)
Pt = |:/ pt(l)16d2:|
0

e a demanda de cada bem diferenciado deve satisfazer

6/(6-1)
o = | |

Logo,

/Olpt(i)ct(i)di — /Olpt(’i)Ct (ptp(f))e B

1

= CtPf/ pe(i) 0 di
0

- CtPt

Usando o resultado acima, pode-se reescrever a restricdo orcamentaria do consumidor (A-2) em ter-
mos reais:

~ ~ ~ ~ R ~ R,_
M+ B+ Cy <Y+ Ty + My—y | =2 ) + By | = (a-3)
I 11
onde M, e B, sio os estoques reais de moeda e titulos, e II; é a taxa de inflagdo (bruta) entre os periodos
t — 1 et. O problema do consumidor é, assim, escolher trajetérias {C;}, {M;} e {B;} parat > 0 de
modo a maximizar (A-1) sujeito a (A-3). As condi¢des de primeira ordem sado:

w1 (Ct,Cy—1,My) + BE;[ua(Cri1,Co,Mep1)] — Ay = 0 (A-4)

- R'HL
u3(Cy,Cy—1,My) — Ay + BE: {H t At+1:| = 0 (A-5)

t+1

R

m—ﬁﬂnfm@ =0 (-6)

t+1
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onde A; é o multiplicador de Lagrange associado a restricdo orcamentaria no periodo t e ug(.) é a
derivada parcial de u(.) em relacdo ao k-ésimo argumento. Além dessas condigbes, supde-se que seja
satisfeita a condicdo de transversalidade relevante. Eliminando A; desse sistema, obtém-se

u1 (Co.Coo1,My) + Bua(Cryr, Co.Miy1) _ g B A7)
u1(Cry1,C1,Myy1) + Bua(Cryo,Coy1,Miy2) Heyq
%S(Ctyct—hMt) ~ _ Ry — R )
u1(Ct,Cr—1,My) + BEus(Ciy1,Ce,Myiy1) Ry

Impondo a condi¢do de equilibrio no mercado de bens, que requer C; = Y; para todo t, e log-
linearizando (A-7) e (A-8) em torno do equilibrio com inflacdo zero (II = 1), chega-se ao bloco de
demanda do modelo:

Y = O01Yi—1 + 02Eyii1 + 03B yeqo + 0a(re — Eymiyr) (A-9)
+65my + 06 Eymyi 1 + 07 Eymyqo
my = My +M2Yi—1 + 3By r1 + mare + N5 Eimiga (A-10)
onde
5 = =Lz m = %
5y = P611*(1*€4)(621*622) Ny = PE12—€32
53 — (1754)621 773 — (17%)621
54 - % N4 = (R?Rm) %
5y = oo s = (=g
56 = peis—(1—peas
o7 = 7(1_5‘)623
e

A= (1-p)ea+ plerr — €12)

B = €33 — pe1s
_ uy (C,C,M)
P = W(C.C, M)+ Bua(C,0,00)

e ¢;; é a elasticidade de u,; em relagdo ao j-ésimo argumento de u(.), avaliada no equilibrio de estado
estaciondrio. Para fins da derivacdo do critério de bem-estar mais adiante, é interessante reescrever a
equacado de demanda de moeda em fungdo de elasticidades-renda e juros:

my = 1y (L)ys — - (L)7e (A-11)
onde
m + noL + 7)3L’1
TIZJ(L) - 1 _an—l
—M4
n (L) = H?T

sendo L o operador de defasagem (e L~!, portanto, o operador de avanco).
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B. DERIVACAO DA EQUACAO DE OFERTA

Os ofertantes sorteados no periodo t devem escolher P, de modo a maximizar

P (Po;i o\
Etzaa {A[ ()T

-6
{PZ‘ <Pt+j—1>7] Y.,
Pt+j Py 7

A condicdo de primeira ordem desse problema conduz, apés algumas manipulacées algébricas, a
seguinte expressdo para o preco relativo otimo P;* = P/ P;:

0

—~0 .
E; Z (Oéﬁ ]U1Yt+7 (ll[ Ht+i1) (ﬁ Ht+i>

¥ 7=0 i=1

(i)

A dinamica do indice de preco agregado P; pode entao ser derivada. Dado que todos os ofertantes
sorteados na data ¢ escolhem o mesmo preco 6timo P, pois se deparam com o mesmo fluxo de lucros
instantaneos esperados, e a probabilidade o de um ofertante ndo ser sorteado é constante no tempo e
independente de seu histoérico de ajuste de pregos, o preco agregado na data ¢ sera dado por

_ 1/(1-0)
P #(1-0) P\
r =4 (1—a)P, +a | Py (B-14)
P,

A log-linearizacdo e manipulacdo das equagoes (B-13) e (B-14) conduzira a equacdo de oferta agre-
gada do modelo. Primeiro, log-linearizando a equacao (B-13), obtém-se:

—~0 (B-13)

oo ) j Y=
Ey Y (aB)i MYy (H Ht+i—1)
i=1

Jj=0

0—-1

J
e af
e (1 - 9w> Z( (14 6w) ; Teti = YMe4io1) +WYetj — >\t+j] (B-15)

Jj=0

onde p;e \; sdo os desvios percentuais de ]5t* e A; em relacdo a seus valores no equilibrio estacionario,
e w é a elasticidade de v; em relacao ao produto. A partir de (B-15), pode-se calcular a quase-diferenca

11—«
—aBEp;,, = (1+95> (Wyr — A\t) + af(Eymepr — yme) (B-16)
que, combinada com a log-linearizacao de (B-14),
. o
p; = (1—@) (Tt — Yme-1), (B-17)

e com a expressdo para ); obtida a partir da log-linearizacdo de (A-4),

At = [perr + (1 — p)eza] yr + perzye—1 + (1 — p)e2a1 Eryr

(B-18)
+ perzmy + (1 — p)eas Eymyp

leva a curva de Phillips
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Mg — YMp—1 =H1Ys + paye—1 + p3Bsysr1 + pamy + psEymyey g

(B-19)
+ B(Eimeqp1 — )
onde
p1 = Fw —perr — (1 — p)ega]
Ho = —Kpeq2
p3 = —k(1 — plean
pa = —Kpers
ps = —R(1 — p)eas
e
. (I—=a)(1—-ap)
R=—7F7——————.
a(l 4+ 0w)
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C. DERIVACAO DO CRITERIO DE BEM-ESTAR

O critério de bem-estar relevante é derivado a partir de uma aproximacado de Taylor de segunda
ordem da utilidade esperada do agente representativo:

W=E {Z BtUt} (C-20)

t=0

onde

1
Uy = u(Yy, Y1, 00,) / o(yei))di

A inclusdo da integral em ¢ no objetivo acima permite tomar a média da desutilidade do trabalho
entre os agentes em cada ponto do tempo e, assim, desconsiderar os efeitos de diferentes histoéricos de
mudangas de pregos sobre a oferta de cada agente.

A aproximacdo de Taylor de segunda ordem do objetivo (C-20) toma por base o mesmo equilibrio
de estado estacionario em torno do qual as equagdes estruturais foram log-linearizadas — isto é, o
equilibrio com inflacdo zero. Supde-se, ademais, que: (i) as politicas consideradas gerem resultados
‘suficientemente proximos’ desse estado estacionario; (ii) a producdo em estado estacionario receba
um montante de subsidios suficiente para que o equilibrio se caracterize por um nivel eficiente de
produto, apesar da existéncia de competi¢do imperfeita no mercado de bens; (iii) no estado estacionario,
a economia se encontre suficientemente proxima do nivel (finito) de saciedade em termos de saldos
monetarios reais. Essas hipoteses sdo necessarias para garantir a validade da aproximacao de segunda
ordem da utilidade esperada (C-20) quando esta é avaliada a partir da solucdo do sistema de relacdes
lineares (6), (7) e (11) - acrescidas de uma regra de politica monetaria — que sdo aproximacgoes das
equagoOes estruturais exatas.

A hipétese de ‘saciedade aproximada’ em relacdo a saldos monetarios reais equivale a considerar
uma série de economias que se aproximem arbitrariamente do limite caracterizado pelas condicoes

uz(Y,Y,M) — 0 (C-21a)
us(Y,Y, M) — 0 (C-21b)
ug3(Y, Y, M) — 0 (C-21¢)
uss(Y,Y,M) — cte<0 (C-214)
que, por sua vez, implicam

€13 — 0 €33 —> —0O0O

€93 — 0 Ny — 0

€31 —cte >0 n. —cte >0

€39 — cte

Alternativamente, a saciedade em saldos monetarios pode ser retratada pela ‘regra de Friedman’

R — R™ (C-22)

Com o objetivo de simplificar a exposicao, omite-se a derivacao detalhada da expansdao de Taylor
de segunda ordem da utilidade esperada; a seguir, sdo apresentados apenas os principais passos desse
procedimento. O ponto de partida é a aproximacdo do primeiro termo de U, que leva a
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~ _ 5 1+en €12
u(Yy,Yi1,My) = u+uY {@/t + ( 5 yi + — Y (C-23)
21
€1 1+ €99 €13
+— ( > Uiy + €1oyye—1 + —my
€21 2 €31
€13 (14 €33 €13€32
+— ( > mi + exzyemy + yt—lmt}
€31 2 €31
PPNITE
FO(l[g,ml]°)

onde @ = u(Y,Y ,M) e, como definido anteriormente, todas as elasticidades €;; estdo avaliadas no
equilibrio de estado estacionario. O residuo dessa aproximagcio é de ordem O(||§,7||?), onde ||§,77|]
designa o limite para as flutua¢des do produto e dos saldos reais em relacdo a seus valores em estado
estacionario. Substituindo, em (C-23),0s termos em m; pela expressdo dada em (A-11) e usando as
condicdes (C-21a)-(C-21d) associadas a hipétese de saciedade de saldos monetarios, obtém-se

~ = 1+¢€
w(Yi,Yio1,M;) = u+mY{w+< ”)ﬁ (C-24)

€12 €12 (1 + €22
Y

5 ) yt271 + €12YtYr—1

onde o diferencial de juros A = (R — R™)/R aparece como parametro de expansio adicional.

A aproximacdo do segundo termo de U; é dada por:

2
+O(l1911) (C-25)

Y 1 0(1+6 .
[ vwna = o+ {m(“’) y§+<+“>mmogp;}
0

onde v = v(Y) e var; log p! é a varidncia, em corte transversal, dos precos dos produtos diferenciados
na data ¢. Essa expressdo indica ser 6timo reduzir o grau de dispersdo de precos na economia (medido
pelo termo var; log pt); sob o mecanismo de ajustamento de preco de Calvo, pode-se mostrar que a
dispersdo de precos depende das varia¢des no indice de preco agregado e que, portanto, a politica
o6tima deve envolver a estabilizacao da taxa de inflacdo na economia. De fato, usando (C-24) e (C-25) é
possivel mostrar que a aproximacdo do critério de bem-estar (3) é dada por:

o0 o0
ZﬁtUt = _Qzﬁt (e — yme—1)® + Ay (g — Cye—1)® + A (rp — 17)?]
t=0 t=0
+tip + O(|[9,Al]%) (C-26)
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onde

kM
A = —=n>0
v
1 R™—R
rto= - = —= <0
<633774> R™
_ ﬂ1Y§ 0
2p R

e ( é um parametro entre 0 e 1, derivado de modo semelhante ao adotado em Woodford (2003, cap. 5

o0 o0
e Apéndice E): primeiro, usando (C-24) e (C-24), escreve-se ». (U, em fungio de ) 3
t=0 t=0
(a1 yf + agytyt_l), onde a; e as sdo fungdes dos parametros estruturais; segundo, igualando os coefi-
cientes de y? e y;y;_1 nos dois lados da expressdo abaixo,

5tfl3 (yt - a4yt—1)2

NE

o0
Z B (ar1y7 + agyiyi—1)
t=0

o~
Il

0

I
M8

Blas [(1+ a3B)y; — 2a4Y1Y1—1]
¢

Il
o

obtém-se uma equacdo quadratica para ay4; o termo ( corresponde a menor raiz dessa equagdo. O termo
tip refere-se a ‘termos independentes de politica’, isto é, termos cuja evolucdo ndo pode ser afetada pela
politica econdémica — e que, portanto, podem ser desconsiderados no processo de avaliagao de politicas
alternativas.

Evidentemente, maximizar (C-26) é equivalente a minimizar

S8 [(me = ymi-1)? + Ay (e — Cye—1)® + A — 1) (c-27)
t=0

que é a ‘funcdo perda’ usada no texto.
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D. DERIVACAO DA POLIiTICA OTIMA DE DESINFLACAO

A politica 6tima de desinflacdo é derivada a partir da minimizacao da funcdo de perda (13), sujeita as
restricoes impostas pela equacdes estruturais (6) e (11). O Lagrangeano correspondente a esse problema
é

A = Z BURL + Ny + A1y — 17)? (D-28)
t=0
21 4 [T — p1ye — p2Yi—1 — H3Ye+1 — BRig1]
+2¢2.4[Yr — O1Ys—1 — OaYr1 — 03Yrt2 — da(re — meq1)]}

onde 7; = Ty — Ymy_1 € Yy = Yt — CYs—1.
As condicdes de primeira ordem sdo:

0 = (1=ByL7Y) (e + e — dre-1) + %¢2,t—1 (D-29a)
0zz&@—&tﬂ@—%+m¢*+?4m¢ (D-29b)
5 o
— |1+ 85 L7 + éL + éLQ} oy
0 = G= =) (0299

que valem para ¢ > 0, sujeito as condigoes iniciais
P11 =02, 1=¢2_2=0 (D-30)

Consideram-se apenas solucoes limitadas para essas equacoes, de modo que nao é necessario levar
em consideracdo as condicOes de transversalidade para esse problema. O plano 6timo é, assim, dado por
trajetorias para as variaveis m.,y;,r¢,¢1+ € ¢2¢ para todo ¢ > 0, tais que sejam satisfeitas as equagoes
(6), (11), (D-29a), (D-29b) e (D-29c¢) e as condicdes iniciais (D-30).

A imposicao dessas condicoes iniciais deve-se ao fato de que, sendo a politica implementada a partir
da data 0, a relagao IS e a curva de Phillips nos periodos anteriores nao impoem qualquer restricao ao
problema de otimizacdo. Evidentemente, isso implica, em geral, a inconsisténcia temporal da politica
considerada. Conforme nota Woodford (1999) em um contexto semelhante, a solu¢do do problema de
otimizacdo (D-28) em qualquer data ¢ > 0 envolveria escolher trajetérias que satisfizessem (6), (11),
(D-29a), (D-29D) e (D-29¢) e condigdes iniciais ¢1 ;1 = P21—1 = P22 = 0. Mas & facil ver que essas
condicOes iniciais ndo sao satisfeitas pelo plano 6timo escolhido na data 0. Fica claro, assim, que a
hipétese de que as autoridades monetarias sdo capazes de comprometer-se a seguir o plano 6timo nas
datas futuras é crucial para os resultados obtidos.

Ap6s algumas manipulagoes, as condicoes de primeira ordem acima dao origem a ‘regra instrumen-
tal implicita’

7t + @y (L)G = O (L) (e — r") (D-31)
onde
_ (1—-pB¢LH(1—L)
(by(L) - Ay |:,LL1 +5,U/2L_1 +5_1M3
e e L
" T 8q (p1 + Buo L=+ B~ 1us) 1—pyL~t

que resume o comportamento a ser adotado pelas autoridades monetarias em todos os periodos t > 2;
para os periodos t = 0, 1 a regra deve ser modificada em funcao das condigoes iniciais (D-30).
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