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1. INTRODUCAO

A escolha adequada dos instrumentos da politi-
ca monetdria constitui desde ha muito uma da
questOes mais relevantes em economia monetaria.
Qual é o melhor instrumento de politica moneta-
ria, é a taxa de juro ou € a oferta de moeda? Até re-
centemente ndo havia acordo entre a pratica e a
teoria. A maior parte das pessoas concordava que
a decisao de politica monetaria consistia essencial-
mente na escolha de uma taxa de juro de curto
prazo. Contudo, a maior parte do trabalho teorico
considerava que a politica monetdria era uma deci-
sdo sobre a trajectéria da oferta de moeda. Algo
que era muito frequente na literatura era o facto da
politica monetdria nao ser especificada com sufici-
ente detalhe. Se a taxa de juro era o instrumento
escolhido, ndo era descrito como a oferta de
moeda associada era determinada ou vice-versa;
se a oferta de moeda era o instrumento escolhido
nao era explicado como era determinada a taxa de
juro.

Estd confirmado tanto teoricamente como em-
piricamente que a procura por moeda real depen-
de da taxa de juro nominal e do nivel de output
real. Assim, a ndo ser que tanto o nivel de output
real como o nivel geral de precos estejam fixos, es-
colher a taxa de juro nominal nao pode ser equiva-
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lente a decidir um agregado monetario. E vice-
versa, fixar a moeda nao é equivalente a fixar a
taxa de juro nominal.

Existem modelos ad-hoc em que s6 existe um
instrumento monetario. Por exemplo, o obsoleto
modelo IS-LM estético com pregos fixos s6 tem um
instrumento. A curva IS é o conjunto de pares, taxa
de juro e nivel de output, para os quais o mercado
do bem esta em equilibrio quando a oferta do bem
¢ determinada pela procura. A curva LM é o con-
junto de pares, taxa de juro e nivel de output, para
os quais o mercado monetério estd em equilibrio.
Assim, dada a oferta de moeda a intersec¢ado da IS
e da LM determina o output real e a taxa de juro.
No caso em que € a taxa de juro que € dada entdo a
IS determina o output real, e dados o output real e
a taxa de juro a LM determina a oferta de moeda.

Em contraste, neste artigo considera-se um mo-
delo macroeconémico padrdao com fundamentos
microecondémicos. O resultado principal é que
para obter um equilibrio tnico, isto &, trajectorias
bem definidas para as varidveis macroecondmicas,
como sejam a inflagdo e o output, o banco central
deve usar simultaneamente a oferta de moeda e a
taxa de juro como instrumentos. Este ¢ um resulta-
do de suficiéncia uma vez que é conhecido que em
ambientes pouco robustos, como o que vimos aci-
ma(, a unicidade pode ser obtida com menos ins-
trumentos.

(1) Outro exemplo, um modelo dindmico sem producao, com fun-
¢ao utilidade separavel e logaritmica no consumo e na moeda
real, com convertibilidade da moeda e sem divida puiblica. Ver
Obstfeld e Rogoff (1983).
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O resto do artigo tem a seguinte estrutura: a
seccao 2 descreve a literatura. A seccao 3 apresenta
os detalhes do modelo. A sec¢ao 4 mostra como o
principio de Taylor garante determinagao local do
equilibrio na versao deterministica do modelo. A
seccao 5 revela quais sdo as varidveis de politica
que devem ser usadas como instrumentos para ga-
rantir unicidade do equilibrio na versao estocasti-
ca do modelo. A seccao 6 sumaria os resultados
principais. O apéndice generaliza os resultados da
seccao 4 para um ambiente estocastico.

2. ALITERATURA

Nesta seccao fazemos uma resenha breve das
principais contribui¢des na literatura relacionada
com o problema da escolha do instrumento mone-
tario. O primeiro grande avango digno de registo
foi da autoria de Friedman (1968), que argumenta
contra o uso da taxa de juro como instrumento.
Haveria o perigo no caso dos agentes econémicos
terem expectativas irracionais sobre a taxa de in-
flagdo, da economia ndo convergir para o equili-
brio de expectativas racionais. Qualquer que fosse
a taxa de juro que o banco central escolhesse, se as
pessoas esperassem uma taxa de inflacao superior
a correspondente ao equilibrio de expectativas ra-
cionais, isso resultaria numa taxa de juro real espe-
rada inferior, que geraria uma maior procura por
bens correntes, conduzindo a inflagdo mais eleva-
da, o que por sua vez conduziria a uma ainda me-
nor taxa de juro real, que estimularia ainda mais a
economia, e assim por adiante sem limite.

Ao contrario de Friedman (1968), na literatura
recente é assumido que os agentes sdo racionais. A
exigéncia que se faz é que qualquer que seja o ins-
trumento escolhido ele deve ser capaz de garantir
determinacao local do equilibrio. Determinacao lo-
cal significa que na vizinhan¢a de um equilibrio
nao existe um outro equilibrio. Contudo, em geral
para além do equilibrio localmente determinado
existe uma infinidade de outros equilibrios que
nao podem ser eliminados. E paradoxal que a lite-
ratura tenha permanecido satisfeita com a proprie-
dade de determinacao local. Para ndés a multiplici-
dade dos equilibrios é um resultado perturbador.
Implica que os mesmos fundamentos econémicos
sao compativeis com muitos valores para as varia-
veis macroeconOmicas. Acontecimentos aleatorios,
completamente desligados dos fundamentos, suns-

pots, podem causar grandes flutuacdes no output e
inflagao. Do ponto de vista de um banco central tal
¢ indesejavel, dado que usualmente o seu objecti-
vo é promover a estabilizacao do output e da infla-
cao.

Nesta literatura da determinacao local tém ha-
vido alguns artigos preponderantes. Sargent e
Wallace (1975) mostram que regras de taxa de juro
que dependem apenas de varidveis exégenas nao
garantem determinacao local e defendem, em vez
disso, o uso da oferta de moeda como instrumen-
to. Mc Callum (1981) mostra no entanto que se o
banco central escolher regras de taxa de juro que
dependem de varidveis enddgenas o resultado de
Sargent e Wallace nao se aplica necessariamente. A
regra de Taylor classica, Taylor (1993), ¢ um desses
exemplos, a taxa de juro é uma fungao das estima-
tivas correntes do output gap e da inflagao. Recen-
temente, a defesa mais vigorosa do uso da taxa de
juro como instrumento esta contida no prestigioso
livro de Woodford, Woodford (2003).

Neste artigo apresentamos o conceito de equili-
brio num ambiente estocastico. Mostramos que em
geral quando a autoridade monetaria usa apenas
um instrumento, qualquer que ele seja, havera
uma multiplicidade de equilibrios. Como corola-
rio, obtemos que quando a autoridade monetaria
usa um unico instrumento haverd um numero infi-
nito de equilibrios mesmo quando o instrumento
garante determinacao local.

3. MODELO

Consideramos uma economia com uma restri-
cao de cash in advance. Compdem a economia uma
familia representativa, empresas competitivas e
um governo. A producao usa apenas trabalho de
acordo com uma tecnologia linear. Este ¢ o ambi-
ente mais simples para estudar os instrumentos da
politica monetdria. Desde que sejam dinamicos,
modelos mais complexos produzem resultados se-
melhantes.

Consideramos choques tecnoldgicos A, e cho-
ques de despesas do governo G,. No periodo t o
vector de choques é s, =(A4,,G,). O conjunto de to-
dos os choques possiveis no periodo ¢t € S,, a histo-
ria destes choques até ao periodo t, a que chama-
designada por
s'=(s,,8,,---,8,), € 0 conjunto de todos os estados
possiveis no periodo t é designado por S'. A reali-

mos o estado em t ¢é
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zagao inicial s, é dada. Para simplificar a exposi-
¢ao, assumimos que a histéria dos choques tem
uma distribuicdo discreta. O nimero de choques
possiveis no periodo t é # S, e o nimero de estados
possiveis no periodo t é #S'.

Um exemplo pode ajudar a clarificar a termino-
logia. Suponha-se que G, ¢ uma constante, i.e.
G,=Gparatodoot, e A, paratodo o t=1pode as-
sumir somente 3 valores: um elevado, A", um mé-
dio, A™ e um baixo, A'. Para cada periodo t=1, o
numero de  choques  possiveis ¢é 3,
S, ={(A’7,G), (Aa",0), (AI,G)}. Mas o ntmero de
estados possiveis é diferente entre periodos conse-
cutivos. O nimero de estados possiveis no periodo
seguinte é sempre superior. No periodo 0 ha 1 es-
tado, o numero de estados possiveis no periodo 1
€ 3, o numero de estados possiveis no periodo 2 € 9
e assim sucessivamente. A representacdo deste
exemplo ¢ feita no Grafico 1.

3.1. Equilibrio competitivo
Familias

As familias tém preferéncias sobre o consumo
C,, e lazer L,. Estas duas variaveis tal como todas
as variaveis na economia, que serao descritas adi-
ante, sao uma fungdo de s’, mas para simplificar a
notacdo em vez de escrevermos C(st) escrevemos
C,. A fungao utilidade esperada é:

U=EO{§)ﬂtu(Ct,Lt)},O<ﬁ<l, (1)

onde 3 é um factor de desconto. As familias come-
¢am o periodo t com riqueza nominal W,. Deci-
dem deter moeda, M,, e comprar B, obrigacdes no-
minais que pagam R,B, um periodo mais tarde. O
R, é a taxa de juro nominal bruta do periodo t.
Assim, no mercado dos activos no principio do pe-
riodo t as familias enfrentam a restrigao

M, +B, =W, ()

O consumo tem de ser adquirido com moeda
de acordo com uma restricao de cash in advance

PC, <M, 3)

No final do periodo, as familias recebem rendi-
mento do trabalho W,N,, onde N, =1-L, sao ho-
ras de trabalho e W, é o saldrio horario, e pagam
impostos, T,. A riqueza nominal que as familias
trazem parat+1é

W

Vin =M, +R,B, = PC, + W\N, =T, 4)
O problema das familias € maximizar a utilida-
de esperada, (1), sujeita as restrigoes (2), (3), (4), e a
uma condicdo de que nao pode haver jogos de
Ponzi com os activos financeiros®.
As seguintes sao condi¢oes de primeira ordem
do problema das familias:

w () _W, 1
uc(t) P, R, ©)
1 ) D) ©
P, P,

A condicao (5) diz que taxa marginal de substi-
tuicao intratemporal entre lazer e consumo tem de
ser igual ao saldrio real ajustado para o custo de
oportunidade de usar moeda, R,. A condicao (6) é
uma condi¢ao marginal intertemporal sobre a es-
colha éptima de obrigagdes nominais. Diz que a
utilidade de uma unidade adicional de moeda hoje
deve ser igual a utilidade esperada de R, unidades
adicionais de moeda amanha.

(2) A restricao é a de que o valor da carteira das familias no fim
de cada um dos periodos seja maior em valor absoluto que o
valor descontado para o presente dos seus rendimentos liqui-
dos futuros.
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Empresas

As empresas sao competitivas. A fungao produ-
¢ao de cada uma das empresa é

Y, <AN,.

O salario real é igual a produtividade marginal
fisica do trabalho,

- )
Governo

As variaveis de politica sao: impostos, T,, taxas
de juro, R,, ofertas de moeda, M,, e dividas publi-
cas, B,. O governo escolhe a politica, a qual é defi-
nida como o comportamento de algumas, mas nao
de todas as variaveis de politica. O governo nao
pode escolher o comportamento de todas as varia-
veis de politica porque, como veremos, existem
condigoes de equilibrio que juntamente com a po-
litica determinam endogenamente os valores das
restantes variaveis de politica. A politica € um con-
junto de fungdes, escolhidas pelo governo, com
dominio no espaco das quantidades, pregos e va-
ridveis de politica e contradominio nas varidveis
de politica. Um exemplo é a regra de Taylor, que
estabelece que a taxa de juro é uma funcao da in-
flagdo e do output. Outro exemplo é uma politica
de taxa de crescimento da oferta de moeda cons-
tante.

A restricao orcamental do governo do periodo

7

te,

M,, +B,, =M, +R,B, + PG, —PT,,t=0. (8)

t+1 t+1

Em cada estado s’ existe também uma restricao
orcamental intertemporal que estabelece que o va-
lor presente das receitas futuras de senhoriagem
deve ser igual a responsabilidade financeira do go-
verno acrescida do valor presente dos défices futu-
ros do governo. Esta condicao intertemporal pode
ser escrita somente como fungao das trajectdrias
do consumo, lazer e varidveis de politica.

Equilibrio dos mercados

Equilibrios nos mercados do bem e do trabalho
implicam

C,+G =AN,,

1-L,=N

t t*
Os equilibrios no mercado monetdrio e no mer-
cado das obrigacdes ja foram impostos anterior-

mente.
Equilibrio

Um equilibrio competitivo € uma sequéncia de
variaveis de politica, quantidades e precos tal que
os agentes privados, familias e empresas, resolvem
os seus problemas dadas as sequéncias de varia-
veis de politica e pregos, a restri¢do orcamental in-
tertemporal do governo esta satisfeita e os merca-
dos estao em equilibrio.

As condigoes de equilibrio para as 7 variaveis
{Ct, L, P, Bt,Rt,Mt,T,} sao 5. Elas incluem a res-
tricdo de recursos

C,+G =A(1-L)t=0 )

a condicdo intratemporal que é obtida substituin-
do a condicao intratemporal das familias (5) na
condicao de optimo das empresas (7)

u.(t) R,

%U)_Z?tzo (10)

bem como a restri¢ao de cash in advance (3), a con-
dicao intertemporal das familias (6), e a restricao
orcamental intertemporal do governo.

Estas condigdes definem um conjunto de varia-
veis de equilibrio: afectagbes, precos e varidveis de
politica. O numero de equacdes no estado s’ é
igual a 5. O numero de variaveis de equilibrio que
tém de ser determinadas no estado s’ é igual a 7.
Se nenhuma das varidveis de politica for escolhida
exogenamente, haverd uma infinidade de afecta-
¢Oes, precos e variaveis de politica que satisfazem
as 5 condigdes de equilibrio. Uma vez que ha me-
nos equacdes de equilibrio que variaveis de equili-
brio haverao muitos equilibrios, a ndo ser que o
governo escolha exogenamente algumas das varia-
veis de politica. Podem haver equilibrios com alta
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ou baixa inflagdo assim como podem haver equili-
brios com um nivel de output elevado ou baixo.
Tudo é possivel. Por outro lado, se todas as varia-
veis, impostos, ofertas de moeda, taxas de juro e
divida forem escolhidas exogenamente, nao have-
ra equilibrio.

Existem varias maneiras de preencher os graus
de liberdade. Como estamos principalmente inte-
ressados em estudar politica monetaria, vamos as-
sumir que a politica fiscal se ajusta de modo a sa-
tisfazer a restricdo orcamental intertemporal do
governo. Por outras palavras, assumimos que a
politica fiscal é enddgena no sentido que qualquer
que sejam as escolhas da autoridade monetaria, as
variaveis fiscais, B, e T,, sao tais que satisfazem a
restricdo orgcamental intertemporal do governo
que é implicada pela restrigao (8).

Agora, o numero relevante de variaveis € 5 e o
numero relevante de equagoes € 4, sendo uma de-
las, (6), uma equacao dinamica estocastica. Parece-
ria, contado equagodes e incdgnitas, que seria sufici-
ente para obter determinagao que o governo dis-
pusesse apenas de um instrumento monetario,
uma vez que tal seria equivalente a adicionar uma
equagao as restantes condigdes de equilibrio, o que
resultaria em igual nimero de incdgnitas e equa-
¢Oes. Esta intuigdo estd incorrecta porque uma das
equacoes, (6), ¢ uma equagao dinamica estocastica.
Se o ambiente fosse deterministico, (6), seria uma
equacao as diferencas de primeira ordem e para
obter uma unica solugdo seria suficiente ter uma
condicao inicial. Como veremos, porque o ambien-
te é estocastico, o numero necessario de condigdes
para obter unicidade é muito maior.

Na seccdo 5 mostramos que em geral ao esco-
lhermos uma fungdo para uma das varidveis de
politica monetdria a unicidade do equilibrio nao é
obtida. Isto implica, como explicamos na secgao 4,
que quando a autoridade monetaria segue uma re-
gra de taxa de juro, mesmo que garanta determi-
nacao local, estd a permitir uma infinidade de
equilibrios, muitos dos quais estao associados com
niveis de inflagdo muito elevados.

4. REGRAS DE TAXA DE JURO
E DETERMINACAO LOCAL

Actualmente na literatura a politica monetaria é
modelizada por uma regra. De acordo com a lite-
ratura a determinacao local figura entre as pro-

priedades mais desejaveis que uma regra deve
possuir. Determinacao local significa, como disse-
mos anteriormente, que na vizinhanga de um equi-
librio nao ha outro equilibrio. Nesta secgao clarifi-
camos o significado de uma regra de taxa de juro
de feedback garantir determinacado local, e mostra-
mos que num ambiente standard determinagao lo-
cal é conseguida se o principio de Taylor for segui-
do. Genericamente, o principio de Taylor € verifi-
cado se em resposta a um aumento da inflagdo o
aumento da taxa de juro nominal for superior.

Esta seccao € uma excepcao na medida em que
aqui para simplificar a exposi¢do, consideramos
um ambiente deterministico, i.e. A,=A e G, =G
para todo o t, e u(C,,L,)=C, + v(L,). No apéndice
apresentamos o ambiente estocdstico equivalente.
Seja R a taxa de juro nominal bruta de equilibrio
de estado estacionario e seja IT a inflagao bruta de

equilibrio de estado estaciondrio. Entao, R=E,

1, .
onde — ¢ a taxa de juro real bruta. Assuma-se que

o banco central segue uma regra de Taylor nao li-

8
ol
IT

onde 78 =1 (o principio de Taylor), e w, =

near pura®:

P
L De-
P

t=1
pois de substituir a regra de Taylor em (6) obtém-
-se

Zi = (Zt)rﬂ/

T .1 e .
onde z, = ﬁ' Utilizando substituicao recursiva na

equagao anterior obtém-se
Zk =(zf)mﬁ,para todooket. (11)

Nao ha nenhuma equacdo para determinar o
valor inicial da inflagdo. Como o nivel inicial da in-
flagao pode ser um qualquer existe uma infinidade
de trajectdrias possiveis para a inflagao. Essas tra-
jectérias podem ser tipificadas em 3 classes. Pode-
mos ter inflacdo constante, r, =II, ou uma hipe-

(3) Usualmente a regra de Taylor é apresentada na sua forma li-
nearizada. Como pode ser verificado a versao linear ¢,
R, =R =7(z, —1T0).
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rinflagdo, 7w, —>, ou uma inflagao a convergir
para zero, 7, —0. Isto é facil de verificar. Se
mw,=I1 entdao (11) implica que x,=II para
todo o t. Se m,>II, entao (11) implica que

T >, e r,—> dado 78 >1. Se 7, <II, entdo
(11) 1mphca que x
B>1.

Assim, quando o banco central segue uma re-
gra de Taylor que obedece ao principio de Taylor
consegue obter determinacao local. Na vizinhanca
da inflagdo de estado estacionario, I1, ndo ha mais
nenhuma trajectéria de equilibrio para a inflagao.

m<m, e nt—>0, dado

No entanto existe uma infinidade de trajectérias
de equilibrio para a inflagio que convergem ou
para zero ou para infinito. Estes resultados susci-
tam duas questdes: Porque razao é a determinagao
local uma propriedade tao interessante? Ou por-
que razao parece a literatura assumir que os equi-
librios indesejaveis nao podem acontecer? Nao co-
nhecemos as respostas a estas questoes.

Poderd haver institui¢des ignoradas no modelo,
que poderao eliminar alguns destes equilibrios in-
desejaveis. Por exemplo, nalguns modelos uma hi-
perinflacdo podera ser eliminada se o banco cen-
tral tiver recursos suficientes e puder comprome-
ter-se a comprar a sua moeda caso o nivel geral de
precos exceda um determinado nivel. Nao vamos
estudar este assunto aqui. Os leitores interessados
neste topico podem comegar por consultar o artigo
Obstfeld e Rogoff (1983). Em geral, continua a
existir um vasto ntiimero de equilibrios que pas-
sam este tipo de testes.

E facil verificar, usando um argumento seme-
lhante ao usado acima, que se a regra de Taylor
nao obedecer ao principio de Taylor, i.e. 78 <1, ha-
verd apenas dois tipos de equilibrio. O equilibrio
de estado estaciondrio e uma infinidade de equili-
brios que converge para o equilibrio de estado es-
tacionario. A primeira vista pareceria que seria
preferivel que o banco central seguisse uma regra
de Taylor que nao verificasse o principio de Taylor,
uma vez que os equilibrios indesejaveis, hiperin-
flagdes ou hiperdeflacdes nao seriam possiveis.
Esta conclusao nao esta correcta porque sempre
que existe uma multiplicidade de equilibrios é
possivel que sunspots causem grandes flutuagoes
na inflagao. A inflacdo pode flutuar aleatoriamente
apenas porque os agentes acreditam que tal vai
acontecer. Os leitores interessados devem comecar
por consultar o livro Farmer (1993).

5. INSTRUMENTOS DE POLITICA EXOGENOS

Estamos interessados em identificar quais sao
os instrumentos de politica que devem ser exoge-
nos de modo a garantir que o equilibrio é tnico.
Isso fornece uma medida dos graus de liberdade
na condugao da politica monetéria. E uma questao
de relevancia para a politica. Como mencionado
acima, estd associada com o problema do instru-
mento da politica monetdria, sobre se se deve usar
a taxa de juro ou usar a oferta de moeda como ins-
trumento de politica.

Debaixo de condigdes gerais, o sistema de
equacOes que define o equilibrio pode ser sumaria-
do por,

%@w»u&»z

M
(R)

!V Ue (C(RH]) L(Rm))-‘
|
I

(12)

[t=0
Mt-H

C(Rm) J

onde C(R,) e L(R,) significam que o consumo e o
lazer dependem somente do nivel da taxa de juro.

5.1. Conducio da politica com func¢des constantes

Nesta subseccdo mostramos que em geral,
quando a politica é conduzida com fungdes cons-
tantes para os instrumentos de politica é necessa-
rio fixar exogenamente tanto as taxas de juro como
as ofertas de moeda.

Suponhamos que a trajectéria da oferta de
moeda € fixada exogenamente em todas as datas e
estados. Adicionalmente, no periodo 0 a taxa de
juro, R, é fixada exogenamente e, para cada t=1,
para cada estado s, as taxas de juro sdo fixadas
exogenamente em #S, —1 dos estados que se se-
guem. Neste caso (12) no periodo ¢ =0 determina-
ria 0 R, no estado remanescente, dado que #S, —1
dos R;s ja foram dados. O uso de (12) para os res-
tantes periodos determina recursivamente os res-
tantes R,s que ndo foram dados exogenamente.
Assim, hd uma unica solugao para afectagdes e
precos. Do mesmo modo, ha um tnico equilibrio
se a taxa de juro nominal for fixada exogenamente
em todos os periodos e estados e a oferta de
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Grafico 2
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moeda for fixada exogenamente no periodo 0, bem
como, em # S, —1 dos estados que se seguem ao es-
tado s, paracadat=1.

Assim, nos temos o resultado seguinte quando
a politica € conduzida com fungdes constantes: em
geral, se a oferta de moeda é determinada exoge-
namente em cada periodo e estado, e as taxas de
juro sao também determinadas exogenamente no
periodo inicial, bem como em #S'—#S'" estados
para cada t =1, entdo as afecta¢Oes e precos sao de-
terminadas unicamente. Do mesmo modo, se os
instrumentos de politica ex6genos sao as taxas de
juro em todos os periodos e estados, a quanti-
dade inicial de moeda e a oferta de moeda em
#S'—#S"" estados, para t=1, entdao em geral s6 ha
um unico equilibrio.

O Gréfico 2 ilustra este resultado para o exem-
plo da sec¢ao 3. Por exemplo, um equilibrio tinico
pode ser garantido se para todos os estados ambos
os instrumentos sao exdgenos excepto para os es-
tados com um circulo. Nesses estados um dos ins-
trumentos, seja ele a taxa de juro ou a oferta de
moeda, é determinado endogenamente por (12)®.

(4) Se pelo contrario, os impostos fossem exdgenos, um tnico ins-
trumento monetario pode ser suficiente para obter um equili-
brio tinico. Por exemplo, se o banco central escolhesse exogena-
mente a taxa de juro e a autoridade fiscal fixasse exogenamente
os impostos, o nivel geral de pregos seria determinado pela res-
tricdo orcamental intertemporal do governo. Este resultado é
conhecido como a teoria fiscal do nivel geral de pregos. Ver
Woodford (2003).

5.2. Conducio da politica com regras de feedback

E frequentemente assumido que a politica é
conduzida com regras de feedback. Nesta subsec-
¢ao, argumentamos que em geral os resultados da
seccao prévia nao variam se a politica monetdria
for conduzida através de regras de feedback para os
instrumentos de politica, em vez de ser conduzida
por fungdes constantes. O uso de regras de taxa de
juro que dependem de varidveis correntes ou do
passado (estas sao o tipo de regras que garantem
determinacao local) preserva o mesmo ntimero de
graus de liberdade na determinacao do equilibrio.
E ainda necessario determinar exogenamente os
niveis da oferta de moeda em muitos estados da
natureza.

Quando a politica é conduzida com uma regra
corrente ou do passado para a taxa de juro, para
ter um equilibrio tnico é necessario determinar
exogenamente a oferta de moeda em #5, —1 esta-
dos, para cada estado s'' t=1, bem como M,. Po-
demos usar o argumento utilizado anteriormente.
Para cada estado s'™', t=1dado M, , e R, , hd uma
equagao (12) que relaciona varidveis de s~ com
variaveis nos estados procedentes do periodo ¢, e
#S, equagOes para os subsequentes R;s, que resul-
tam da regra de feedback. Assim, para obter os
#S, valores dos R,s e 0os # S, valores dos M,s, a au-
toridade monetdria precisa de fixar #S, —1 valores
dos M,s.

Em geral, um resultado semelhante pode ser
obtido se a politica monetaria for conduzida por
uma qualquer regra de feedback para a moeda.
Quando a politica monetdria é conduzida através
de uma regra de feedback para a moeda para se ob-
ter um equilibrio tnico é necessdrio determinar
exogenamente a taxa de juro em #S, —1 estados,
para cada estado s, t=1, bem como R,.

6. CONCLUSAO

Debaixo da hipdtese que a politica fiscal é en-
dégena, uma politica monetaria que use apenas
um dos dois instrumentos, ou a taxa de juro ou a
oferta de moeda, ndo é capaz de eliminar a multi-
plicidade dos equilibrios. Em particular, a regra de
Taylor que obedece ao principio de Taylor gera de-
terminacao local. Mas determinagao local € consis-
tente com um numero infinito de equilibrios. Ha
muitos niveis para a inflacdo de equilibrio. Dado
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que a maior parte dos bancos centrais tem como
objectivo principal a estabilizacdo da inflagao é
crucial saber como se pode conseguir um equili-
brio tinico para a inflagdo. O resultado deste artigo
€ que para obter unicidade do equilibrio, é sufi-
ciente para o banco central usar os seus dois ins-
trumentos simultaneamente. Isto ¢, o banco central
deve escolher ao mesmo tempo taxas de juro e
ofertas de moeda.
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APENDICE

Neste apéndice estudamos determinagao local
num ambiente estocastico. A introducdo do concei-
to de equilibrio invariante no tempo é necessaria
para estudar determinagao local. Vamos assumir
que os choques (A,,G,) tém uma distribuicio
idéntica e independente entre estados s'. O equili-
brio invariante no tempo é um equilibrio competi-
tivo com a propriedade de que é apenas fung¢ao do
choque. Formalmente, o equilibrio invariante no
tempo € um vector para o consumo, lazer, taxa de
juro, crescimento da moeda e inflagao,
)6 16, )

M(s,) |
condigdes de equilibrio competitivo relevantes.
Estas condigoes sao dadas por (3), (9), (10) e (12)
que, neste caso, podem ser reescritas como

}, que satisfaz as

_ C(s,) M(s,,)
C Cs) M)’

C(s,) +G =A,(1-1L(s),

w(s) _R(s,)
W) A

”C(Sr)=

Para um dado R(s,) as duas equagdes do meio
determinam C(s,) e L(s,). Dado IT a primeira

%R(st)Et[uc(Sm)} (13)

equacao determina a taxa de crescimento da
moeda entre um estado e quaisquer dos estados
subsequentes. Finalmente, (13) determina R(s,)
Para economizar na notagao vamos assumir sem
perda de generalidade, tal como fizemos no corpo
principal do artigo, que a fungao utilidade ¢é sepa-
ravel e linear no consumo. Neste caso (13) pode

ser escrita como

1
R==.
B

Isto é a taxa de juro nominal invariante nao de-
pende dos choques.

Suponhamos que o banco central segue uma re-
gra de Taylor pura que obedece ao principio de
Taylor:

B
'7[15
R, :R(H) ) (14)

t

onde 78 =1 (o principio de Taylor), e 7, =
t=1

Depois de substituir (14) na condigao intertem-
poral das familias, (13), obtemos

Elz. )= "), (15)

t
T Yy e~ .
onde Zt=ﬁ‘ Usando substituicdo recursiva na

equagao anterior obtém-se

{E{{Em[...(EHk 1.sz) B ]}ﬁH

todook, t. (16)

No pardgrafo seguinte fornecemos um esbogo
da prova de que os equilibrios competitivos sao o
equilibrio invariante no tempo e uma infinidade
de outros equilibrios que tém como caracteristica
que em alguns estados da natureza a inflagao con-
verge para infinito ou converge para zero.

ComoB8>1,sez, ' >1 entdoz
babilidade positiva. A prova é por contradigao.

z,”!, para

! = com pro-

Assuma-se que nao converge para infinito com
probabilidade positiva, entao seria limitado com
probabilidade 1, o que significava que mesmo
num futuro arbitrariamente distante o valor espe-
. | seria limitado com probabilidade 1.
Mas dado que o expoente é uma constante menor
que 1 tomando s suficientemente grande o lado es-
querdo de (16) seria menor que o lado direito.
Usando um argumento semelhante pode-se mos-
trar que se z,”' <1entdo z,”' - 0 com probabilida-
de positiva.

Assim, quando o banco central segue uma re-
gra de Taylor que obedece ao principio de Taylor
consegue gerar determinacdo local. Numa vizi-

rado de z

nhanca da inflacdo de equilibrio invariante no
tempo IT ndo ha outro equilibrio. Acabamos de ver
que os outros equilibrios que sao em numero infi-
nito estdo associados com inflagao a convergir com
probabilidade positiva para infinito ou para zero.
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