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1. INTRODUCAO

Os Bancos Centrais implementam alteracoes de
politica através da determinacao do valor dos ins-
trumentos de politica. No passado recente o ins-
trumento de politica monetéria mais utilizado tem
sido a taxa de juro nominal de curto prazo, apesar
de agregados de moeda serem e terem sido utiliza-
dos também como instrumentos.

Os mecanismos de transmissao de politica mo-
netdria descrevem os canais através dos quais es-
tes instrumentos afectam os objectivos dos deciso-
res de politica. Existe uma vasta literatura, tedrica
e empirica, que tenta analisar os diferentes canais
e as variaveis e mercados mais relevantes neste
mecanismo de transmissao. Esta nota contribui
para compreender o papel do mecanismo de trans-
missao na condugao da politica monetaria. Como
deve ser conduzida a politica monetdria em econo-
mias caracterizadas por diferentes mecanismos de
transmissao? A resposta a esta pergunta torna-se
ainda mais relevante quando os paises em compa-
ragdo pertencem a uma unidao monetdria. Neste
caso a resposta a esta questao € um primeiro passo
para perceber até que ponto uma politica moneta-
ria comum pode impor custos, quando os paises
que integram a uniao se caracterizam por diferen-
tes mecanismos de transmissao.

As opinides expressas no artigo sao de inteira responsabilidade
dos autores e ndo coincidem necessariamente com a posi¢ao da
Banco de Portugal. Este artigo é baseado na nossa investigacao
recente em que a referéncia principal é Adao, Correia e Teles
(2004).

** Departamento de Estudos Econémicos

A transmissdao de um choque monetario numa
economia sem friccdes € bem conhecida. Um au-
mento da quantidade de moeda leva a um aumen-
to dos salarios nominais e dos precos. Sem persis-
téncia este choque nao tem efeitos reais na econo-
mia. E esta a propriedade de neutralidade da
moeda. Quando o choque ¢ persistente a taxa de
juro nominal pode diminuir, resultando num pe-
queno aumento do produto, emprego e consumo.
A literatura recente de politica monetdria inclui
mecanismos através dos quais estes efeitos reais
dos choques monetdrios podem ser, no curto pra-
zo, quantitativamente significativos. A maioria dos
desvios do ambiente sem fric¢des € devida a intro-
dugao de rigidez nominal na economia, através de
restricdes a fixagao dos precos e/ou dos salarios
nominais. Nestes ambientes os precos e/ou saldrios
sao fixados por empresas e/ou trabalhadores que
detém algum grau de monopdlio no mercado em
que oferecem bens ou trabalho. Este poder de mo-
nopolio leva-os a conseguir extrair rendas normal-
mente formalizadas através de mark-ups superiores
a um sobre os custos. As restri¢oes na fixacao dos
precos e/ou saldrios sao racionalizadas devido a
custos de informacao, menu costs, custos de decisao
etc. Existe ainda um ramo da literatura que forma-
liza as friccoes pela segmentagdo de mercados,
normalmente mercados de crédito. A heterogenei-
dade resultante entre os agentes que tém acesso ao
mercado e os que nao tém cria um canal pelo qual
a moeda pode ter efeitos reais significativos.

Nos modelos macroeconémicos dinamicos de
equilibrio geral sdo estas as fric¢des mais utiliza-
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das, rigidez nominal de pregos ou saldrios e seg-
mentacdo de mercado de crédito, para explicar os
mecanismos de transmissao da politica monetaria.
Apesar do trabalho no qual esta nota se funda-
menta tratar estes trés tipos de fric¢des, aqui va-
mos limitar-nos a desenvolver o argumento num
modelo em que a ndo-neutralidade da moeda ¢ re-
sultante de rigidez nominal dos precos.

O modelo mais utilizado com este tipo de fric-
¢ao ¢ aquele em que as empresas fixam o preco a
Calvo o que significa que, em cada periodo, cada
empresa tem uma probabilidade positiva de poder
alterar o preco de venda do bem que produz. Esta
probabilidade € igual para todas as empresas e
nao depende do tempo decorrido desde a ultima
vez que a empresa teve essa oportunidade. Esta
probabilidade é uma medida do grau de rigidez
da economia. Quanto menor for esta probabilida-
de mais rigida é a economia. E quanto mais rigida
for a economia maiores os efeitos reais dum cho-
que monetdrio. Esta probabilidade, que também
pode ser medida pelo percentagem de empresas
que tém opgao de alterar o prego, mede a forga do
mecanismo de transmissdo. Nesta nota vamos as-
sim mostrar em que circunstancias o valor desta
percentagem ¢é relevante para a condugao da poli-
tica monetaria.

Para o mesmo choque monetdrio expansionista
quanto mais rigida for a economia maior sera o
efeito sobre o ouput, e posteriormente sobre a infla-
¢ao. Assim se o objectivo do decisor de politica for
atingir um determinado nivel de output, ou de in-
flagao, quanto maior a rigidez da economia menor
o choque monetario necessario. A primeira vista
parece que economias com graus de rigidez dife-
rentes, ou diferentes forcas do mecanismo de
transmissao, deveriam seguir diferentes politicas
monetdrias. Esta é a visdo convencional e a razao
para a conjectura de que uma politica monetaria
comum impde custos, numa uniao monetaria em
que as diferentes economias tém diferentes graus
de rigidez.

A utilizacdo de politica monetdria de estabiliza-
¢ao foi posta em causa desde os trabalhos de Barro
e Lucas 0s quais mostram que, mesmo que este
tipo de choques possam ter efeitos positivos na
economia quando utilizados uma tnica vez sem
repeticao, nao devem ser usados sistematicamente
quando os agentes econdmicos tém expectativas
racionais. Neste caso o uso repetido deste tipo de

choques de politica cria simplesmente mais volati-
lidade na economia.

Recentemente foi reabilitada a utilizagao de po-
litica monetaria ciclica. Este desenvolvimento da
literatura é claramente um coroldrio do sucesso
dos modelos de ciclos reais como um instrumental
basico de anadlise do comportamento de alta fre-
queéncia das economias. Numa economia sem fric-
¢Oes os factos caracteristicos dos ciclos econémicos
sdao explicados por choques exdgenos reais e pela
transmissdo desses choques através do ambiente
sem fric¢des. A introduc¢ao de moeda e das fric¢Oes
que, como vimos, dao um papel relevante a politi-
ca monetaria ciclica, tem duas consequéncias im-
portantes quando este modelo € utilizado para
descrever o curto prazo da economia. Em primeiro
lugar a moeda passa a ser nao neutral e por isso a
poder afectar o comportamento das variaveis
reais. Esta alteracao do mecanismo de transmissao
da politica monetdria pela introdugao de fric¢oes é
o mais estudado na literatura. Mas tao ou mais im-
portante é a consideragao de que o proprio meca-
nismo de transmissao dos choques reais ¢ alterado
com a introdugao daquelas fric¢oes. E esta diferen-
¢a quanto a forma como os choques fundamentais
se transmitem agora na economia relativamente ao
mecanismos na economia sem fricgdes que reabili-
ta o papel da politica monetdria de curto prazo. O
argumento é o seguinte: os choques fundamentais
ao transmitirem-se numa economia com fricgdes
produzem um equilibrio que se desvia do equili-
brio que esses mesmos choques teriam produzido
numa economia sem fricgdes. E a este desvio que a
literatura chama um gap. O gap é normalmente
medido em termos do desvio do produto mas po-
deria ser medido utilizando o desvio de outra va-
ridvel. Consideremos um choque que diminui a
produtividade na economia. Numa economia de
precos flexiveis este choque levaria normalmente a
uma diminui¢do do consumo e do emprego, que
reforcaria a diminui¢do do produto. Se estivésse-
mos a analisar o efeito do mesmo choque numa
economia de precos rigidos, e se a politica moneta-
ria nao reagisse a este choque, o valor nominal das
transacdes nao se podia alterar e, dado o preco ri-
gido, o consumo também nao se alterava. Por isso
o produto mantinha-se constante e o emprego au-
mentava para permitir o mesmo nivel de produto
com uma produtividade inferior. Assim ao compa-
rarmos o nivel do consumo, produto e emprego
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depois do choque num ambiente com pregos flexi-
veis e num ambiente com precos rigidos verifica-
mos que neste ultimo o valor destas variaveis € su-
perior. O gap é por isso positivo no caso deste cho-
que no ambiente simples que estamos a descrever.
Considere agora que o equilibrio de precos flexive-
is é o desejavel do ponto de vista do decisor de po-
litica. Nesse caso o objectivo deste decisor ¢ “fe-
char” os gaps que se formam na economia devido
aos choque fundamentais. Suponha que o Banco
Central vai utilizar o agregado monetério no ambi-
ente de precos rigidos para fechar o gap. Como a
politica monetdria, dadas as fric¢des, tem efeitos
reais, neste caso uma politica monetaria contracio-
nista conseguiria o equilibrio de pregos flexiveis.
Ou seja com pregos rigidos o efeito do choque tec-
noldgico mais a reacgao de politica monetaria a
esse choque determina o equilibrio. Este equilibrio
deve ser o mesmo que resultaria em precos flexi-
veis devido ao choque tecnoldgico negativo. Neste
caso aquilo que ¢é identificado como um choque de
politica monetdria ndo é um choque exdgeno a
uma regra, mas sao reac¢oes a choques fundamen-
tais, sendo por isso enddgenos e definindo a pro-
pria regra de politica monetaria. Se a tecnologia
segue um processo estocastico os instrumentos de
politica vao seguir também um processo estocasti-
co, e mesmo havendo transparéncia quanto a reac-
¢ao da politica monetdria aos choques fundamen-
tais, se a realizacdo destes choques nao fizer parte
do conjunto de informagdo na altura em que al-
guns agentes tém que tomar decisdes, também a
realizagao do choque de politica monetdria nao
sera conhecido.

Os resultados deste trabalho sao que, contraria-
mente a visao convencional, a regra monetaria que
relaciona os instrumentos de politica com os cho-
ques fundamentais da economia ndo depende do
grau de rigidez da economia. Isto resulta dum
principio geral de que a politica monetaria é mais
eficaz quando é mais necessaria. Quando aplica-
mos este principio conseguimos provar em que
condi¢cdes 0 mecanismo de transmissao € irrele-
vante para a condugao de politica monetdaria. Essas
condic¢des coincidem com as que fazem com que o
equilibrio de pregos flexiveis contingente aos cho-
ques da economia seja, em economias com deter-
minadas fric¢des, possivel de descentralizar e opti-
mo. Vamos ilustrar estas condi¢des num modelo
muito simples, tanto quanto a forma de construgao

da economia monetaria como a introducao de fric-
¢oes. A procura de moeda vai ser derivada duma
condicao de cash-in-advance e as fric¢des sao devi-
do a fixagao de pregos a Calvo.

Esta nota desenvolve-se da seguinte forma: na
seccao 2 sao identificadas as afectacdes numa eco-
nomia em que os precos sao flexiveis. Mostra-se
em seguida que existem politicas que levam a que
os pregos associados aquelas afectacdes sejam in-
dependentes da informacdao contemporanea, e
mesmo constantes ao longo do tempo. Na secgao 3
0 passo seguinte é derivado a partir deste resulta-
do: a condicao de que com pregos rigidos a Calvo
€ possivel descentralizar as afectacdes de pregos
flexiveis. A seguir explica-se porque a solugao op-
tima com fric¢des coincide com a solugao optima
com pregos flexiveis. A seccao 4 contem as conclu-
sOes e discute a robustez deste resultado de irrele-
vancia do mecanismo de transmissao.

2. A ECONOMIA COM PRECOS FLEXIVEIS

A economia descrita pelo nosso modelo é seme-
lhante a utilizada em Adao, Correia e Teles (2003),
no ambiente em que os precos sao flexiveis. A eco-
nomia € formada por um grande niumero de fami-
lias idénticas, um continuo de empresas, cada uma
a produzir um bem diferente, e o governo. Este go-
verno ¢ entendido em sentido lato visto poder uti-
lizar instrumentos de politica monetdria e fiscal.
No ambiente simples descrito nesta nota esses ins-
trumentos sao a taxa de juro nominal, R, a quanti-
dade de moeda, M, a taxa de imposto sobre os lu-
cros, 7} e a taxa de imposto sobre o rendimento do
trabalho, 7/ (. A procura de moeda por parte das
familias resulta da imposi¢ao de uma restrigao de
cash-in-advance nos bens de consumo. Esta econo-
mia estd sujeita a choques fundamentais. Os cho-
ques que vamos considerar sao choques tecnologi-
cos, A, e choque nos gastos publicos, G,. Ou seja o
vector de choques em t é 5, =(4,,G,). O conjunto
de todos os choques que podem ocorrer em t é
S, e o estado em t ¢é designado por
s'=(s,,5,,...,5,). Todas as variaveis nesta econo-
mia sdo funcao da histdria dos choques até ao mo-
mento f. No entanto para simplificar a notagao em

(1) O governo tem ainda como instrumento o montante de divida
publica contingente a cada estado.
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vez de escrevermos X(st) para a variavel genérica
vamos escrever simplesmente X, @.

2.1. Caracterizacao do Equilibrio:

Um equilibrio neste ambiente ¢ formado por
uma sequéncia de quantidades, um sistema de
precos e um conjunto de politicas tais que: (i) dado
o sistema de precos e as politicas, as quantidades
resultam de: a) a optimizagao do problema das fa-
milias. As familias maximizam a utilidade espera-
da que depende da sequéncia de consumos e de
horas de trabalho. O consumo dos varios bens pro-
duzidos por diferentes empresas é decidido com
base em fung¢des procura com elasticidade de subs-
tituicao constante e igual para cada par de bens; e
de b) a optimizacao do problema das empresas.
Cada empresa produz um bem diferenciado com
tecnologias idénticas, lineares no factor de produ-
¢ao trabalho, e funcionam em mercados de concor-
réncia monopolistica; e (ii) as sequéncias das quan-
tidades garantem o equilibrio dos mercados.

Vamos supor que o governo escolhe um con-
junto de politicas que resolve o problema de Ram-
sey®. Por outras palavras escolhe o conjunto de
politicas associadas as quantidades de equilibrio
que garantem o maximo valor possivel da fungao
utilidade das familias. Este conjunto de politicas
contém necessariamente uma taxa de imposto so-
bre o lucro méxima, 77 =1, devido ao facto de esta
taxa de imposto nao ser distorciondria.

As sequéncias relevantes para a determinagao
da utilidade das familias sao as sequéncias de con-
sumo agregado e de horas de trabalho representa-
das por (c,,N ,)Z ,- A determinagao no equilibrio
destas sequéncias pode ser sumariada por duas
equacgOes para cada estado e para cada momento
do tempo.

A primeira destas equagdes obtém-se da esco-
lha intra temporal das familias e iguala a taxa mar-
ginal de substitui¢do entre consumo e trabalho,
u (f)/u-(t) com o salario real liquido,

(2) Para um exemplo do tipo de terminologia utilizada neste artigo
veja-se o artigo do Boletim Econdmico, Junho 2004, Instrumentos
de Politica Monetaria, pagina 33.

(3) O problema de Ramsey define-se como a escolha de equilibrios
por um governo que partilha as preferéncias da familia repre-
sentativa da economia e que tem ao seu dispor um conjunto de
instrumentos, com os quais interfere no equilibrio de mercado.

(1—1?)‘%’ descontado pela taxa de juro nominal,
R,, devido ao facto de as familias terem que deter
moeda para adquirirem no mercado os bens de
consumo, u, (t)/uc(t) =[(1 - tf)/Rt] W, /P,. Obtém-
-se ainda da relacdo que determina a escolha de
precos pelas empresas, a qual iguala o preco, P, a
um mark-up do custo marginal, W,/A, onde W,
representa 0 salario nominal bruto,
W, /P, =[(0—1)/0]A,. Da conjuncao destas duas
equagdes podemos obter,

u () 0-1
w(y 6"
onde (2.1)
, (=)
t Rt 7

onde (0—1)/0 é o inverso do mark-up constante,
que depende da elasticidade de substituigao entre
os diferentes bens.

A segunda equagao ¢ a condicao de recur-
s0s,(2.2).

C,+G,=AN, (2.2)

que indica unicamente que os recursos produzidos
com o factor trabalho sdo representados por A,N,
visto a tecnologia ser linear, e que estes recursos
tém que ser divididos entre o consumo privado e o
consumo publico. Dada uma trajectoria para A, e
G, e um conjunto de instrumentos de politica R, e

7, estas duas equagOes determinam os valores de
equilibrio para C, e para N, Alteragdes no conjun-
to de politicas que alterem y, alteram a sequéncia
de quantidades de equilibrio. Destas existe uma
Unica sequéncia real que maximiza a fungao de
utilidade esperada da familia representativa,
(C:,N:)ZO. Este equilibrio éptimo ndo coincide
com o 6ptimo de Pareto devido a margem intro-
duzida entre a taxa marginal de substituicao e a
taxa marginal de transformacao, que é dada por
[(6—1)/6ly;. E facil verificar que esta margem
nunca podera ser anulada em cada estado. Repare
que (0—1)/0 é inferior a um. E possivel verificar
que se [(1 - T:‘) /R ,] >1, e de magnitude suficiente
que possa anular o efeito do mark up , a economia
nao pode financiar um G, > 0, mesmo utilizando a
tributacao dos lucros. Como R, >1 seria necessario
que 7; <0, ou seja que o trabalho fosse sempre
subsidiado. Neste caso as receitas do imposto de
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inflacdo (R, >1), somadas ao montante do impos-
to dos lucros, satisfaziam a restricdo orcamental
do governo unicamente no caso de G= 0. Isto si-
gnifica que a solugao Optima é sempre um segun-
do optimo. As afectagdes deste Optimo dependem
univocamente do valor de (y:)fzo. Isto significa
que ndo existe uma unica sequéncia de taxas de
juro nominal e de taxas de imposto sobre o traba-
lho que descentralizam as quantidades optimas. Se
a autoridade monetdria escolher uma determinada
trajectdria para R,, entdo dado y, existe uma tinica
trajectdria de taxas de imposto sobre o rendimento
do trabalho.

Contudo, mesmo que se tenha escolhido uma
determinada trajectdria de R,, e determinado y,, o
equilibrio é caracterizado por indeterminagao no-
minal, ou seja as variaveis P,, W, e M, nao sao uni-
camente determinadas no 6ptimo. As condig¢oes de
equilibrio relevantes para a determinacao destas
variaveis em equilibrio sao®:

W, —
—f=uAt,tzo (2.3)
P 6
(=1 (¢
ult=D _p p [PO) sy g
Pt—l Pt
e
M,=PC,,t=0 (2.5)

O primeiro tipo de condigbes sao as ja descritas
condic¢des de fixagao de precos pelas empresas, o
segundo representa a escolha intertemporal entre
consumir hoje ou poupar em obrigagdes nao con-
tingentes com rentabilidade R,_,, em que u_(f) re-
presenta a utilidade marginal do consumo em t e o
terceiro representa a condigao agregada de cash-
in-advance.

O salério real de equilibrio éptimo é unicamen-
te determinado pelo primeiro tipo de equagdes.
Contudo dada a trajectéria 6ptima de consumo e
horas de trabalho e uma determinada sequéncia

(4) Além destas condigdes também é necessario a verificagdo da
condicao de transversalidade. A condicao de transversalidade
sera satisfeita se se verificarem simultaneamente as restri¢des
orcamentais do governo para cada periodo e estado e a restri-
¢ao intertemporal do governo. A restricao orcamental por pe-
riodo e por estado ¢é satisfeita visto o governo poder emitir di-
vida contingente.A restricao intertemporal do governo pode
ser sempre verificada na escolha da trajectéria dos instrumen-
tos de politica houver um instrumento endégeno ao equilibrio.

de taxas de juro nominal R, as equagdes de decisao
intertemporal determinam a taxa de inflagao espe-
rada. Dada esta indetermina¢ao nominal do nivel
de precos em cada periodo e estado, o salario no-
minal e a moeda sao também indeterminados em
cada periodo e estado. Podemos sumariar este re-
sultado na seguinte proposicao®.

Proposicio  1: sequéncia de
(y:, Rt)::o' as quantidades dptimas de equilibrio e
a taxa de imposto sobre o trabalho sao unicamente
determinadas mas existe indetermina¢ao nominal.
Ha multiplas sequéncias de moeda, niveis de pre-

Dada uma

¢os e salario nominal associadas aquelas quantida-
des reais Optimas.

Uma indeterminagao semelhante foi identifica-
da em Sargent e Wallace (1975), onde se demons-
tra que o nivel de pregos é indeterminado quando
o instrumento de politica monetaria é uma taxa de
juro.

Recorde que ao ilustrar a indeterminacao nomi-
nal neste modelo foi escolhida uma trajectdria para
a taxa de juro nominal, mas que as quantidades
optimas de consumo e horas de trabalho eram
compativeis com uma multiplicidade de trajectori-
as para esta taxa de juro, desde que a taxa de im-
posto sobre o trabalho se ajustasse de modo a sa-
tisfazer y,. Visto existirem muitas sequéncias de e-
quilibrio das varidveis nominais, P,, W,, M;_,, com-
pativeis com a mesma sequéncia de variaveis reais,
(c/,N; ):1 ,» vamos verificar se € possivel que uma
sequéncia em que o nivel de precos de equilibrio
em f seja independente dos choques em t, ou mes-
mo independente de toda a historia, pode ser uma
sequéncia de equilibrio associada a (C . N; )Z o
No primeiro caso o nivel de pregos em ¢ é indepen-
dente da realizacao de A,, e de G,, e depende uni-
camente do estado do periodo anterior. O segundo
caso é mais forte pois impde que o preco hoje nao
s0 nao dependa da realizacao de A, e de G, mas

(5) Uma forma de estabelecer este resultado é demonstrar de for-
ma construtiva que em cada periodo existem menos equacdes
do que variaveis. Suponha que existe um unico estado no pe-
riodo 0 e que existem ®,(s'"!) estados no perfodo ¢ para uma
dada histéria ™!, com t=1. Em t=0, existe uma equacao do
tipo (2.3) e uma equacao do tipo (2.5). Em t =1 existem <I>t(s"l)
equagdes do tipo (2.3), CD,(SH) equagdes do tipo (2.5), mas uma
tnica equagio do tipo (2.4). Por isso existem 2®,(s"')+1
equacdes para determinar 3®,(s" ") + 1 varidveis. O problema
é assim caracterizado por ®@,(s'"') — 1 graus de liberdade, ou in-
determinacdo, nas variaveis nominais de equilibrio 6ptimo.
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também que nado dependa de toda a historia passa-
da. Neste ultimo caso o nivel de pregos seria cons-
tante ao longo do tempo.

A resposta é afirmativa e facil de alcangar. A es-
trutura da prova é a seguinte: prova-se que qual-
quer trajectoria do nivel de pregos pode ser um e-
quilibrio, e em particular trajectérias em que o ni-
vel de precos é independente da histéria podem
ser trajectorias de equilibrio. Fixamos uma deter-
minada trajectdria de pregos. Dado {C . N; }:O as
equagdes de cash-in-advance determinam unica-
mente a trajectoria da moeda, as equagoes de de-
terminacao de precos da empresa determinam
unicamente a trajectoria do saldrio nominal e as
equagoOes de escolha intertemporais determinam
unicamente a trajectéria da taxa de juro nominal.
Uma vez determinada esta trajectéria da taxa de
juro nominal y, determina unicamente a taxa de
imposto sobre o rendimento do trabalho. Assim
provamos a seguinte proposicao:

Proposicio 2: Os instrumentos de politica
{rf,R,,Mt}:;O podem ser escolhidos de forma a
que (P:)T= , Seja independente da historia e de for-
ma a implementarem as quantidades Optimas
{C: 4 NZ}T:O :

Lucas e Stokey (1983) confirmaram num mode-
lo dinamico de equilibrio geral o resultado de Sar-
gent e Wallace (1975). Naquele trabalho mostram
que existem muitos niveis de precos de equilibrio
compativeis com a mesma afectagao real de equili-
brio e com a mesma taxa de juro nominal. Conti-
nuando este trabalho, Carlstrom e Fuerst (1998)
mostram que existe um sub-conjunto destes pregos
que sao pré-determinados no sentido de depende-
rem unicamente da histéria do periodo anterior, e
nao da informacgao contemporanea.

No trabalho Adao, Correia e Teles (2004) exten-
demos este resultado ao mostrar que podemos ter
pelo menos uma das varidveis nominais, precos,
salarios ou depdsitos privados, independentes da
historia.

3. MECANISMOS DE TRANSMISSAO

O modelo descrito na secgao anterior nao é usa-
do normalmente na literatura de politica moneta-
ria de curto prazo. A ideia de que, no curto prazo,
a moeda € nao neutral é dominante e por isso o
tipo de modelos utilizados incorporam algum tipo
de fricgdes que permitam dar papel relevante a

moeda. Esta nota considera unicamente o mais po-
pular destes modelos em que a friccao provém de
uma particular rigidez na fixacdo dos pregos, a ri-
gidez a Calvo. Neste ambiente s6 algumas empre-
sas poder determinar o preco num determinado
periodo. Chamamos « a probabilidade de uma
empresa concreta poder determinar o preco num
determinado periodo, e também a percentagem de
empresas que num determinado periodo podem
rever o seu prego. As restantes empresas mantém
o preco que determinaram algures no passado.
Cada empresa tem igual probabilidade a de poder
escolher hoje o preco a que vai vender o bem pro-
duzido. Como resultado, em geral num dado pe-
riodo coexistem diferentes precos para os bens
produzidos. Esta diferenga cria uma heterogenei-
dade entre as empresas que nao existia no modelo
descrito na seccao anterior. Assim ¢ é um indica-
dor de rigidez desta economia. Quando, por exem-
plo, um choque de politica monetdria aumenta a
quantidade de moeda na economia, e porque algu-
mas empresas ja fixaram o prego e nao o podem
rever com esta nova informagao, o indice de pre-
¢os do consumidor nao vai aumentar tanto como o
aumento da moeda, e assim o consumo, o empre-
go e o produto vao aumentar. O valor de « deter-
mina a importancia deste choque na economia.
Quanto menor for & menos empresas vao aumen-
tar o preco e por isso, para um choque monetario
de igual magnitude, mais vai aumentar o consu-
mo, o emprego e o produto total. Esta injeccao mo-
netaria também aumenta o salario real. Devido a
este aumento, o custo marginal aumenta e o
mark-up ex-post, das empresas que nao puderam
rever o prego vai ser menor que o que ocorreria
com precos flexiveis. Esta diminui¢ao do mark-up é
em si propria benéfica para a economia. No entan-
to, simultaneamente, a injeccdo monetaria leva a
uma distor¢ao dos precos relativos dos diferentes
bens, visto as empresas que podem rever os pregos
poderem usar esta informagao para aumentarem
os pregos. Obviamente que, mesmo quando os ga-
nhos ultrapassam as percas, esta politica nao pode
ser usada sistematicamente. Como descrevemos
na introducdo, uma politica monetdria descricio-
naria e independente do estado da economia nao
pode ser desejavel.

Na presenca de rigidez de pregos, choques nos
gastos do governo, na tecnologia, ou mesmo nos
impostos, tém efeitos nos mark-ups ex-post e nos
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precos relativos dos bens. Como dissemos o modo
usual de descrever estes efeitos é medir os gaps
que naturalmente vao depender do tipo de cho-
ques e do grau de rigidez, ou seja da dimensao do
mecanismo de transmissao. A primeira questao a
que devemos responder é se, dados os instrumen-
tos de politica é possivel replicar neste ambiente,
para um «a qualquer, a sequéncia de quantidades
optimas determinadas na secgdo anterior
(C;,N;)", ou seja se é possivel dados os instru-
mentos de politica “fechar” os gaps e replicar no e-
quilibrio das economias com rigidez de precos a
solucao 6ptima das economias em que todos os
precos sao flexiveis. A resposta € a seguinte:

Proposicdo 3: Numa economia com rigidez de
precos, por exemplo com pregos rigidos a Calvo,
qualquer que seja « € possivel descentralizar uma
solugdo de equilibrio igual a de pregos flexiveis.
Essa sequéncia de quantidades de equilibrio pode
ser descentralizada com o mesmo vector de politi-
cas qualquer que seja o valor de « ou seja qualquer
que seja o dimensdao do mecanismo de transmis-
sao.

A prova desta Proposicao pode ser vista como
um corolario da Proposigao 2. Dado que existe um
vector de precos constante ao longo do tempo que
descentraliza a sequéncia (C;,N; )" isto significa
que, em cada periodo, as restricdes das empresas
que nao podem alterar o preco nao vao ser activas,
e que as empresas que podem alterar os pregos es-
colhem exactamente o mesmo prego que todas as
outras que o fixaram em toda a historia anterior da
economia. Por isso o mark-up continua a ser uma
constante e igual para todas as empresas e nao ha
distor¢oes de pregos relativos.

Como resultado da proposigao anterior o meca-
nismo de transmissao monetdrio resultante da ri-
gidez de uma determinada varidvel nominal, no
caso estudado os pregos, € irrelevante se a quanti-
dade escolhida pelos decisores de politica for
(c,,N; )Z ,- Irrelevante no sentido de a magnitude
dos varios instrumentos de politica (incluindo os
monetdrios) ser independente do mecanismo de
transmissao de um choque monetario isolado.

Sera desejavel num ambiente com rigidez repli-
car a solucdo de precos flexiveis? Ou seja deve-se
formalizar o objectivo dos decisores de politica
como minimizar os gaps? Se a resposta for afirma-
tiva significa que a decisdao dptima, quando a se-

quéncia 6ptima de pregos flexiveis, (C;, N, ):1 . faz

parte do conjunto possivel, é essa mesma solugao.
A literatura existente sobre esta questao conclui
que a resposta depende dos instrumentos disponi-
veis. Para citar dois exemplos desta literatura de
segundo Optimo com rigidez de pregos escolhe-
mos um trabalho em que todas as empresas po-
dem escolher os precos todos os periodos, mas fi-
xam o prego para o periodo seguinte. Em Adao,
Correia e Teles (2003) mostramos que s6 em condi-
¢Oes restritas o Optimo de pregos rigidos coincide
com o optimo de precos flexiveis. Em geral se os
impostos a disposi¢ao do governo forem [ump-sum
a solugao 6ptima de pregos rigidos nao coincide
com a de pregos flexiveis, e da origem a um nivel
de bem estar superior. Este resultado pode ser in-
terpretado como uma situagdo em que a politica
monetaria e a politica fiscal sao decididas indepen-
dentemente. Este resultado é revisto em Correia,
Nicolini e Teles (2004). A conclusao deste trabalho
¢ que com coordenacao de politicas monetdria e
fiscal é em geral optimo replicar a solugao dptima
de precos flexiveis, qualquer que seja o tipo de ri-
gidez de pregos considerada. Podemos resumir
este ultimo resultado na seguinte proposigao:

Proposicdo 4: Na presenca de rigidez de precos a
politica monetdria dptima, {Mt,Rt}ZOé indepen-
dente do valor de a.

O corolario seguinte sublinha a principal con-
clusao de politica desta nota:

Coroldrio: Economias caracterizadas por dife-
rentes as, i.e. com diferentes mecanismos de trans-
missao, mas com o mesmo tipo de fricgao, parti-
lham a mesma politica éptima em resposta a cho-
ques agregados. Empiricamente seria impossivel
estimar neste caso os as com dados agregados.

A intuicdo por detrds da primeira parte deste
resultado esta relacionada com trés factores. Em
primeiro lugar os choques monetérios devem rea-
gir a choques fundamentais que ocorrem na eco-
nomia. Em segundo, com o o facto de estes cho-
ques fundamentais originarem gaps maiores (dife-
renca absoluta em relacao a afectacdo de pregos
flexiveis que resultaria do mesmo choque) quanto
mais rigida é a economia. E por altimo com o re-
sultado de que os efeitos reais dos choques mone-
tarios sao tanto maiores quanto mais rigida € a
economia. Assim, um choque fundamental em
duas economias diferenciadas unicamente por me-
canismos de transmissao diferentes tera efeitos di-
ferentes. Se compararmos uma economia mais fle-
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xivel, com um « maior, com uma economia mais
rigida, onde o « é mais pequeno, sabemos que um
dado choque monetario tem efeitos reais maiores
na economia mais rigida. Mas é exactamente nesta
economia que o choque fundamental criou o gap
maior. Se o objectivo da politica for fechar os gaps,
ou seja replicar as afectagdes Optimas de pregos
flexiveis, devera ter um impacto maior na econo-
mia mais rigida. Mas este é precisamente o caso,
visto que o mesmo choque de politica monetaria é
mais eficaz onde é mais necessario. Assim dado
um determinado choque fundamental, um choque
monetdrio de igual magnitude é capaz de replicar
o mesmo equilibrio em economias com graus de
rigidez muito diferentes.

Outra forma de ler os resultados desta nota é
do ponto de vista da analise positiva, ou da contri-
buicao da politica monetdria para explicar as ca-
racteristicas ciclicas da economia. Dado que o e-
quilibrio ndo depende do grau de rigidez, este nao
pode ser identificado. Nao podendo identificar o
grau de rigidez ndao podemos identificar o meca-
nismo de transmissao dum choque monetario
puro, que nao seja uma reac¢ao a um choque fun-
damental. Uma razdo pela qual a contribuigao
quantitativa dos choques de politica monetaria se
tem mostrado relativamente pouco importante
pode ser devida ao facto descrito no corolario. No
ambiente descrito, se a politica monetaria for con-
duzida de forma 6ptima, nao é possivel separar os
choques monetarios dos choques fundamentais,
aos quais os primeiros reagem. Assim um modelo
de uma economia de pregos flexiveis pode replicar
os principais factos ciclicos das economias actuais,
mas nao pode ser utilizado para aferir a eficacia e
importancia dos choques monetarios.

4. CONCLUSAO

Os efeitos de choques monetdrios em econo-
mias com friccdes dependem essencialmente dos
mecanismos de transmissao das diferentes econo-
mias. Uma politica monetdria conduzida com uma
componente estocdstica que nao reage ao estado
da economia nao é contudo a forma como a politi-
ca monetdria é ou deve ser conduzida. Este traba-
lho mostra que quando é possivel e dptimo repli-
car as quantidades que seriam escolhidas pelo de-

cisor de politica num ambiente de pregos flexiveis,
o mecanismo de transmissao da politica monetaria
torna-se irrelevante.

Este resultado deve ser visto como um bench-
mark contra o qual se deve medir o que de facto
acontece nas economias concretas. Serd na medida
em que a politica se afasta da politica 6ptima pro-
posta neste trabalho, que o mecanismo de trans-
missao ira ser relevante. Uma razao pela qual a re-
alidade pode diferir do modelo estilizado apresen-
tado é devido a, dadas as fric¢gdes existentes e os
instrumentos disponiveis, ndao ser possivel esco-
lher a afectacao Optima de precos flexiveis. Isto
pode acontecer porque em geral a politica moneta-
ria ndo pode eliminar mais do que uma forma de
friccdo ou porque existem choques idiosincraticos
nos varios sectores da economia. Mas sera real-
mente 0 caso que as economias se caracterizam
por canais de transmissao nao diferentes unica-
mente no grau mas também no tipo? Os estudos
mais recentes que tentam replicar o comportamen-
to ciclico das economias parecem convergir para a
conclusdao que existe uma distorgao essencial na
modelizacado: essa distorcao pode ser interpretada,
entre outras alternativas, como uma rigidez dos
saldrios nominais. E quanto aos choques idiosin-
craticos nao seria de esperar que uma politica
agregada conseguisse ser o instrumento a utilizar
nessa situagao. Em favor do resultado obtido po-
demos conjecturar que a razao pela qual os cho-
ques monetarios nao foram candidatos a motores
do ciclo econdmico na primeira fase da literatura
de ciclos econdémicos pode ser devido a politica
monetaria seguida ser proxima da que replicaria
precos flexiveis. Mesmo quando é possivel descen-
tralizar a afectacdo de pregos flexiveis pode nao
ser a escolha feita pelos decisores de politica: ou
porque nao é optima no sentido de Ramsey, ou
porque os decisores tém objectivos diferentes, os
quais nao contemplam so as variaveis agregadas.

A existéncia de diferentes mecanismos de trans-
missdo tem influenciado a discussao dos custos de
uma politica monetaria comum. O primeiro passo
para analisar existéncia deste custo seria o de iden-
tificar se economias com diferentes mecanismos de
transmissao deveriam seguir diferentes politicas
monetdrias. Concluimos neste trabalho que esta
pode nao ser a regra.
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