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1 Introducao

A politica monetdria descreve a maneira pela qual os agentes responsaveis pelo gerenciamento do
sistema monetdrio administram a disponibilidade de liquidez na economia. De uma maneira simpli-
ficada, os principios fundamentais da politica monetdria sdo aceitos nas mais diversas teorias macro-
econdmicas. No entanto, diferentes escolas de pensamento econdmico podem considerar suposi¢oes
distintas acerca da conducdo da politica monetdria e os seus efeitos nas varidveis econdOmicas. Na
escola classica, por exemplo, pressupde-se uma economia de concorréncia perfeita, onde hd per-
feita e simétrica informacdo, permitindo que os precos sejam livres para responder imediatamente
as alteracdes na conducgdo da politica monetdria. Ja na visdo keynesiana, considera-se que existem
imperfei¢des no mercado que impedem que os pregos reajam livremente as decisdes das autoridades
monetdrias, de modo que, dado um choque exdégeno de politica monetdria, o pre¢co de mercado ndo
converge para o seu valor de equilibrio tdo facilmente conforme sugerido pela escola cldssica. Como
exemplo adicional, os novos keynesianos contestam a simetria de informagdes e atentam para a rigi-
dez nominal de precos e a importancia da politica crediticia na credibilidade da politica monetaria.

A maneira como a politica monetaria é abordada na teoria econdmica também diverge a depender
do tipo de abordagem utilizada para fundamentar a teoria. Uma das formas mais comuns e simplifica-
das de expressar a teoria acerca das implicacdes da politica monetdria sobre as varidveis econdmicas
¢ usando o modelo IS-LM por meio do uso de suposi¢des fundamentais de alguma escola de pen-
samento econdmico. Neste caso, € preciso modelar o equilibrio no mercado de bens e servigos e
no mercado de ativos, o que permite encontrar uma taxa de juros e um produto de equilibrio que
respondem aos choques de politica fiscal e monetéria.

No entanto, uma maneira mais robusta de expressar a teoria econdmica acerca da politica mone-
taria é fundamentar as suposi¢des de uma dada linha de pensamento econdmico em uma modelagem
de ciclos reais de negécios. Esta abordagem traz algumas vantagens em relacdo aos métodos mate-
maticos convencionais de busca pelo equilibrio econdmico, uma vez que permite que os choques de
politica monetdria sejam inseridos nos modelos de equilibrio de uma maneira estritamente exdgena.

Em vista destes conceitos, este breve documento tem o objetivo de expressar os principios fun-
damentais do modelo cldssico de politica monetéria, modelando as suposi¢des necessdrias em um
modelo simplificado de ciclos reais de negécios. E importante destacar que o material que segue
trata de uma versao bastante simplificada do modelo cldssico eu uma abordagem de ciclos reais de
negocios, de modo que as conclusdes aqui tomadas, embora estejam de acordo com os principios da
escola classica, devem ser analisadas com cautela.

2 Familias

Suponha que as familias sdo idénticas, possuem as mesmas preferéncias e podem ser representadas
por uma tUnica familia representativa. Considere também que as familias vivem em um horizonte
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de planejamento infinito e que ofertam trabalho em troca de saldrio e demandam ativos ao preco
equivalente a taxa de remuneracdo dos ativos. Considere inicialmente que a remuneragdo do trabalho
pode ser dedicada ao consumo e/ou a aquisicdo de ativos. Para tornar estes pressupostos factiveis,
considere que os agentes da economia, incluindo as familias, demandam moeda tanto pelo motivo
transacdo (para liquidar as transagdes de consumo) quanto pelo motivo portfélio (para liquidar a
demanda por ativos).

Considere que a familia representativa possui uma utilidade (U) que pode ser representada como
uma funcdo do consumo e do trabalho, tal que:

U=Ey Y B'UC,N) (1)
t=0
Em que C; € o consumo, /V; € a oferta de trabalho e J é uma taxa de desconto. Para cumprir os

pressupostos de racionalidade, suponha que U é continua e diferencidvel, com:

ac, ac? = .
—8U <0 e —82U <0
ON, = ONZ =

Considere que em cada t-ésimo periodo do horizonte de planejamento, P; é o preco do bem con-
sumido, W, € o salario nominal, B, € a quantidade de titulos nominalmente sem risco adquiridos
em ¢ com vencimento em t+1, Q); € o preco do titulo e 7} representa as transferéncias lump-sum. A
restricdo de recursos da familia representativa é:

PC,+ B, < By + W,N, =T} (3)

Considere também que os rendimentos dos titulos estdo condicionados a uma restricdo de non
ponzi game, tal que:

lim E; [Br] >0

T—o00

“)

O problema da familia representativa ¢ maximizar [I] sujeito a[3]e ] Para resolver este problema,
considere o lagrangeano da maximizagdo intertemporal da utilidade (L), dado por:

L=E {Z [5tU (Cy, Nt) + M\ (Bi—y + WeN, — T, — P.Cy — QtBt)} } (5)
t=0
As condi¢des de primeira ordem para a maximizagao do problema estabelecem que:
oL . (OU(Cy, Ny)
i 2L ) AP =
aotﬁ( aC, ) =0 ©
N B_t oU (Cy, Ny)
"R aC,
oL, (0U(Cy, Ny) B
6_]\775 =p <—6Nt + MWy =0 0
\ _5_t oU (Cy, Ny)
W, ON;
oL
o = —AQy + E[A1] =0
0B, )
o Ey[ A1)
GTN
t



Fazendo (6) = (7)), obtém-se:
B (GU(C’t,Nt)) B (8U(C’t,Nt)>

-Pt 6Ct Wt aNt (9)
W (UC.N)Y, (U(C.N)
Pt 8Nt aCt
Substituindo (6) em (8)), obtém-se:
Bt [ OU(Ceq1,Niy1)
Q _ Et [Pt+1 ( 8&“ - ):| (10)
! Bt (BU(Ct,Nt)>
Pt 8Ct
Como Ei[\] = A, entdo:
_ g P, OU(Cis1, Neya) oU (Cy, Ny)
Qt - Et _t /
Pt+1 /B 6Ct+1 @Ct (11)

1= 5 (1) (i (00

A titulo de especificacdo, considere que a familia representativa possui a seguinte funcdo de utili-
dade:

Cl*O’ N1+§0
UGN =1 - 1:—@

Em que o € o inverso da elasticidade de substitui¢cdo entre consumo e titulos e ¢ é o inverso
da elasticidade de substituicdo entre consumo e lazer. Pelas equacdes (9) e (II)), as condigdes do
otimilaridade do problema da familia representativa sao:

(12)

Wi

B = CIN¢ (13)
. Cia 7 P,
Qi = BE, {( G ) Ptﬂ} (14)

A pode ser expressa na forma log-linear como:
In(Wy) — In(P;) = aln(Cy) + pln(Ny)

Wy — Pr = 0C + PNy

15)

Em que a representacdo em letras mindsculas descreve o logaritmo natural das varidveis expressas

em maiudsculo. Para loglinearizar a[Equagao 14] considere o seguinte procedimento:
CLA P
= BCIE, { —HH— }
Qt 5 t { Pt+1 (16)

In(Q:) = In(B) +oc, + By {—0cis1 + pr — prsa}

Deixe p;11 — pr = m41 representar o indice de inflagdo para o periodo subsequente, implicando
em:



In(Q) = In(B) + ocy + By {—0ci11 — T}
In(Qy) =In(B) +oc, — oE{cii} — By {m1}
oc, = In(Qr) — In(B) + o E{ciya} + B {mg1}

0 = Erfcer} = - (n(8) — 1n(Q0) = Ei {mr})

1.
¢ = E{ci} — - (it — By {731} — p)

Em que i, = —In(Q;) representa uma boa aproximagdo para a taxa nominal de juros e p =
—In(3). Se no periodo corrente ndo hd nenhum motivo explicito para que a oferta de moeda seja
alterada, entdo a demanda por encaixes reais pode ser escrita como:

7

— = YQ} (18)

Em que M, é a demanda nominal por moeda, Y; é o produto e > 0 € a sensibilidade da demanda
por encaixes reais em ralacdo a taxa de juros. Na forma loglinear, tem-se:

My — Py = Ye — Niy (19)

3 Firmas

Assuma que a firma representativa produz usando apenas trabalho (NV;) e tecnologia (A;), de tal modo
que a func¢do de produgdo assume a seguinte forma funcional:
Y; = AN (20)
Deixe W, representar a remuneracao do trabalho, de tal modo que o lucro da firma representativa
¢é dado por:
Ly = BY, — WiN, 21

O problema da firma representativa ¢ maximizar (21) sujeito a (20). Para resolver este problema,
considere substituir a [Equacdo 20| na [Equacdo 21| e tomar as condi¢des de primeira ordem para a
maximizagao do lucro, de modo a obter:

Ye B
a_]\]Z:PtAt(l_Oé)Nt —Wt:O

Wi

—t = A1 - )N/ (22)
B

wy —py = ay —ang +In(1 — @)
Em que a; = In(A;) é definido por um processo estocdstico.

4 Equilibrio

Considere que a economia € fechada e sem governo. Suponha também que o produto da economia é
inteiramente dedicado ao consumo, implicando na seguinte condicao de equilibrio:

Yt = ¢t (23)



Para formalizar o sistema de equagdes do modelo, considere expressar a tecnologia de produgao
na forma log-linear, obtendo:

v =a;+ (1 —a)n, (24)

O modelo é composto pelas seguintes equacoes:

(w; — pr = oy + oy (S1)

¢ = E{cin} — 3 (i — By {ma} — p) (52)
D= U — T S3

) My — Pt = Ye — Nt ( ) (25)
wy —pp = ap — ang + In(1 — «) (S4)
Y = Ct (S5)

(yr = a; + (1 —a)ny (56)

Para resolver o sistema, considere inicialmente substituir (S1) em (S4), de modo a obter:

oc + pny = a; — ang + In(l — )
Substituindo (S5)
oy + ony = ay — ang + In(1 — a)
Substituindo (S6) (26)

ola;+ (1 —a)ng) + pny = ap — any + In(1 — «)
oa;+nifo(1—a) +a+ ] =a;+In(l — )
a(l—o)+in(l — )

oc(l—a)+a+e

t:

Note que, como 0 < a < 1, entdo se ¢ < 1 um aumento no uso da tecnologia € suficiente

para fazer com que haja

um aumento no volume de empregos. Do contrédrio, quando o > 1, entdo

os aumentos nos padrdes tecnolégicos incidem negativamente sobre o emprego. Quando o = 1,
entretanto, as alteragdes tecnoldgicas nao possuem quaisquer efeitos sobre o volume de emprego.

Deixe 1,,, = 0(1_1;% e, = % e reescreva a [Equacio 26{como:
ny = 7~pnaat + ﬁn (27)

¥nq pode ser interpretado como a elasticidade da demanda por trabalho em relacao as mudancas
nos padroes tecnoldgicos. Para obter o produto de equilibrio, considere substituir n; em (S6), de

modo a obter:

Y =
Y =

Yt =

Y =

Y =

Y =

Yt =

a; 4 (1 — @) (Ynaa; + Un)
at(l + wna(l - Oz)) + (1 - a)ﬂn

(1—-a)(l—-o0)
it 1+o(1—04)+a—|—90} (1= a)d,
o(l—a)+a+e+(1—-a)(l-o)
“l o(l—a)+a+y }Jr(l_a)ﬁn (28)
[(1—a)(c+1—0)+a+¢
it cl—a)+a+y }—1-(1—06)7%
I+¢
at\_a(l—a)—i—a—l—g&l—i_w
1;yra Yy
atl/}ya'f_ﬁy



Como o > 0,¢p > 0ea > 0, entdo o produto de equilibrio sempre aumenta quando hd um avango
na tecnologia.

Considere também que a taxa real de juros (r) pode ser determinada por meio da diferenga entre
a taxa nominal de juros e a expectativa de inflacdo, isto é:

r =1 — E; [7Tt+1] (29)

Substituindo esta condi¢cdo em (S2) e considerando (S5), obtém-se:

1
Y = Et{ytJrl} 5 (7" - P)

,
—=E{yr} —y + L (30)
o o

r=p+oE{y+1 —yi}

Considere agora substituir o produto de equilibrio expresso na na equacdo da taxa
real de juros, de modo a obter:

r=p+oE{agty. + Uy — abya — 9y}
r=p+oE{y (a1 —a)} (31)
r=p+ oy E{Aa}
Note que, se Fi{a;11} > a; entdo a taxa real de juros serd pressionada para cima, a medida que,
se E{a;11} < ay, entdo haverd uma pressdo negativa sobre a taxa real de juros da economia.

Por fim, o saldrio de equilibrio (w; — p;) pode ser obtido substituindo e em (S1), de
modo a obter:

wy — Py = o(@ Wy, +3,) + nalt + U,
1 = Py = 0(@ya +0y) + P(Ynati + Un)
W = Q¢ [U¢ya + @wna] + 0-1931 + 901971
w = wwaat + ﬁw
Em que ¢y,q = 0yq +@nq € Uy, = 0¥, + pU,. Note que em equilibrio, as varidveis da economia
mudam de acordo com as variagdes nos padroes tecnologicos. Note também que a dindmica do
produto, da taxa real de juros e do emprego sao dados independentemente da politica monetéria.

(32)

5 Politica monetaria e determinacao de precos

Para entender como a politica monetdria determina os precos no modelo cldssico, considere inicial-
mente a equagdo de Fisher, a qual determina que:
it = Et{ﬂ-t-i-l} + 7 (33)

Considere agora que o banco central define uma regra de ajuste para a taxa nominal de juros de
acordo com:

it = p+ OrTy (34)

Em que ¢, > 0 € a sensibilidade da taxa nominal de juros em relacdo ao aumento de precos.
Substituindo (33) em (34), obtém-se:



E{ma}t+ri=p+ ¢-m
O = E{mia b+ 11 — P

Tt

R 35
Grmy = Ey{ma} + 14

T = <i> (E{mia} +74)

Portanto, a maneira pela qual a taxa real de juros incide sobre a inflagdo estd fundamentada sobre
o valor de ¢, de modo que, se ¢, > 1 haverd uma tnica solu¢do no entorno do estado estacionério,
a qual ocorre quando o indicador de inflacdo é dado por:

o0 1 k+1
Ty = Z (¢_) Et{ftﬂc} (36)

k=0
Prova:

Considere uma varidvel econdmica ficticia y¢, a qual é dada como fun¢do de outra varidvel x; em
uma forma funcional semelhante a[Equacao 3

yvi = 2 + aE{yei1}

Com a constante. Suponha que os agentes possuem expectativas racionais, o que permite escrever
as suas expectativas de y¢ parat 4+ 1 como:

Ed{yei1} = E{xia} + aE{yei2}

Substituindo na equagdo anterior:

ye = T + a(E{v1} + aB{yei2})

Por sua vez, a expectativa para t + 2 é:

Edytie} = E{wro} + aBi{yeis}

Substituindo na equagao anterior:

vt = Tt + a(B{wi1 ) + a(B{rio} + ab{yiys}))
ye = ¢+ aB{x )+ CLQEt{xt—&-Z} + GSEt{$t+3}

Generalizando para N periodos:

Yt = T+ aEBxi1 + B + ...+ a T Epgno + a Eyyn
N-1
Yt = Z a* By + a” Eiyvin
k=0

E comum assumir que:

lim aNEtytJrN =0
N—oo

O que possibilita reescrever a equagdo anterior como:

o0

ye =Y a"Eui

k=0

7



No caso da[Equacao 33| as expectativas racionais de inflagdo dos agentes para t + 1 é:

By{m} (i) (B} + Eudma))

Pr
Substituindo na

= () () e )

Adicionando Ey{m 2}, Ei{miis}, ..., By{m N} na equagdo anterior, obtém-se:

- (2 (£ s+ (2)" 800

Como limy 00 (1/0x )N E{miyn} = 0:

0 1 k+1
Tt = Z (¢—) Et{ftJrk}
k=0 T
Note que, conforme os agentes esperam maiores avangos futuros na taxa real de juros, entdo
ocorrerdo maiores elevacdes nos niveis de precos. Neste caso, o banco central pode fazer com que
as taxas de aumento de precos tendam a um patamar especifico por meio de medidas que alterem a
percepcio futura dos agentes sobre a taxa real de juros. E importante postular que, de acordo com
a[Equacao 34} a condi¢do ¢, > 1 s6 ocorre quando o banco central ajusta a taxa nominal de juros
em uma medida maior que a unidade visando uma resposta a qualquer mudanga na inflacdo. Esta
propriedade € conhecida como Principio de Taylor. Assim, a condicdo de determinacdo de precos
anteriormente postulada s6 € vélida mediante a aplicabilidade do principio de Taylor.
Em uma modelagem de ciclos reais de negdcios, onde os padrdes tecnoldgicos estdo sujeitos
a flutuacdes exdgenas, a tecnologia pode ser modelada como um processo autoregressivo tal que
a; = pqai—1 + €, com 0 < p, < 1. Neste caso, o valor de 7, pode ser obtido rearranjando a

Equacao 31|para obter:
r—p =0y i{Aa1}

Tt
Ty = O-wyaEt{atJrl - Clt}
Te = 0y E{paay + €41 — az}
Ty = O¢ya;Et{at(pa - 1) + 5t+1}:

-

at(pa—1)
Fr = —0tyaai(1 — pa)
O outro caso ocorre quando ¢, < 1. Neste caso, o desenvolvimento da pode ser

remodelado considerando-se a inflacdo no termo seguinte como varidvel de resposta da fun¢do. Para
tanto, a suposicao de previsdo perfeita faz-se necessaria.

Grmy = E{mia } + 74
Et{ﬂ-t—i—l} = QT — T4
T 37
Adicionando um termo estocastico
Tip1 = QT — Tt + &gt

Em que E{&1} = 0 V ¢t é um componente aleatério que captura uma sequéncia de choques
arbitrarios. Note que neste caso a inflacdo futura varia positivamente com a inflagdo corrente, com
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¢, capturando a persisténcia do aumento de precos. Note também que a inflacdo futura possui uma
relac@o inversa com a taxa real de juros corrente. Neste caso, o banco central pode pressionar para
baixo a inflac@o futura usando medidas que impulsionem os juros reais correntes, mantendo a inflacao
corrente e a persisténcia inflaciondria em patamares pelo menos estaveis.

6 Uma opcao exogena para a oferta monetaria

Considere que o banco central possa operar com uma oferta exogena de moeda (m;). Como esta
determinacdo exdgena da oferta de liquidez determina a inflagdo e os precos no modelo cldssico?
Para responder, considere usar a para eliminar a taxa nominal de juros da
Este procedimento resulta na seguinte condicao:

—pe =Y — N(E{ T} + 1)
Como 711 = pri1 — Pr
—pe = Ye — N(E{peyr — e} +14)
Como Ei{p:} = p:
—pe = Ye — N(E{per} — pe+ 1)
pe(n +1) = my + nE{pea} — ye + e
my Edpii1 Tt — Yt
77+1+n n{ff}+nn+1y
——

ut

(38)

Pt =

my i nEt{pm}
n+1 n+1
Considere agora que n > 0 e resolva em k passos adiante conforme a prova elaborada para a

0 que possibilita obter a seguinte regra para os precos vigentes:

(1 N\ 7Y\ ,
Dy = (m) kzz% (m) Ef{mer} +uy (39)

Com u; =7 ((n/(n + 1)) E{upir}.
Prova:

A prova desta resolugdo segue a mesma légica da prova apresentada para a Para
construi-la basta escrever a[Equacdo 38|na forma y; = x; + a;Fi{y¢+1}, isto é:

Pt = + uy

my n
JA +u+ —— E{pei}
~~ n+1 N+ 1 ~——
vt " ~ E{y41}
at

Tt

Como demonstrado anteriormente, a resolug¢do deste problema em £ passos para a frente gera uma
solugdo equivalente ayy =y o a B, 2, 1. Substituindo os valores da a, = e y nesta solugio tem-se:

:io: mt+k+u .
n+1 n+1

1 \n=/( 7 \" =/ 17\
—(—— 1\ E 1\ g
Dt <77+ 1) g <77+ 1) t{mt+k}+§ <77+ 1) sk

g

!
U



O que resulta em:

. 1 . n : E /

Dr = (m) ; (m) t{megr ) + Uy
O que conclui a prova da relagido expressa na Perceba que quando a oferta monetéria
€ usada por meio de uma regra exdgena, entdo o nivel de precos corrente € determinado de maneira
unica. Note que, os precos respondem positivamente a oferta corrente de moeda e as expectativas
a respeito da base monetdria futura, de modo que, maiores incrementos na oferta de moeda ou na
expectativa de oferta de liquidez futura implicam consequentemente em maiores niveis correntes de

preco.

7 Uma versao do modelo com utilidade da politica monetaria

Uma versao do modelo cléssico de politica monetaria também pode ser facilmente obtida considerando-
se a oferta de moeda como componente direto da utilidade das familias. Para demonstrar, suponha
que o consumidor representativo possui preferéncias que dependem do consumo, da oferta de trabalho
e da oferta de moeda, tal que:

N M,
EyY  pU (ct, ? Nt) (40)
t=0

Com a inclusdo da oferta de moeda nas preferéncias do consumidor representativo, a restricao de
recursos da economia passa a ser:

PCy+ QB+ My < By + My + Wi N, — T (41)

Deixe A; = B, 1+ M,;_; representar a riqueza total da economia no primeiro periodo do horizonte
de planejamento, o que permite reescrever a restricdo de recursos como:

PCi+ QrAi + (1 — Q) My < Ay + WiN, — T, (42)

Considere agora multiplicar e dividir o termo (1 — @;) M, por P;, de modo a obter:

M,
PC+ QA1+ P (1 — Q) (ﬁ) < A+ Wi Ny — T, (43)

t

Desde que limy_,o, £y { A7} > 0V ¢, entdo o problema tem uma solucao factivel. O consumidor
representativo busca maximizar (40) sujeito a (43)). Neste caso, o lagrangeano do problema é:

= M M
L=EyY B'U(Co, 55N )+ A | A+ Wi, — T, — PiCy — QuArpr — P (1—- Q1) |
par P, P,

(44)

E f4cil notar que as condi¢des de primeira ordem do problema resultam nas mesmas condicdes de
otimilaridade expressas nas equagdes (I3) e (I4). No entanto, uma nova condigdo surge quando se
trata da otimizagcdo em relacdo a demanda real por liquidez. Especificamente, tem-se:

oL _ 4 (aU(q, M,/P;, N,)

O(M,/F)) a(M,/F,) )—APt(l—Qt) =0

= (o) ()

10
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Como 0L/0C; e L/ON; ndo se alteram em relagdo ao caso em que a oferta de moeda ndo é
considerada na fungéo de utilidade, entdo ¢ possivel fazer (45)) = (6), de modo a obter:

(i) (raa) — 7 (P )

(8U(Ct,Mt/Pt,Nt)) ( 1 ) B <6U(C’t,Nt))
O(M,/F,) (1—Q) oC

Suponha agora que os ativos (A;), pagam retornos aos detentores de acordo com a seguinte rela-
¢do:

(46)

1—Q;=1—exp{—i} (47)
O que permite reescrever a como:

(i) (=) - (o)
(om ) (Tac) <1t

A equacdo anterior expressa a taxa marginal de substitui¢cao entre consumo e demanda por moeda.
Note que ela depende positivamente da taxa nominal de juros, de maneira que, maiores taxas de
juros elevam a TMS, refletindo uma maior escassez de moeda advinda de uma expansao da demanda
por moeda pelo motivo portfélio. Neste caso, as familias precisam abrir mdo de mais unidades de
consumo para obter uma unidade adicional de moeda. Em contrapartida, menores taxas nominais de
juros reduzem a TMS em consequéncia da menor demanda por moeda pelo motivo portfélio.

(48)

7.1 Exemplo com uma utilidade separavel

Para exemplificar a funcionalidade do modelo classico de politica monetédria com demanda por moeda
na funcdo de utilidade, considere o caso em que o consumidor representativo possui preferéncias
separdveis. Especificamente, assuma que as preferéncias do consumidor representativo podem ser
expressas de acordo com a seguinte fun¢do de utilidade:

M, i (M/P)" N
—, N, | = — ) 4
U(Ctvpt7 t) 1_0_+ 1—’U 1_‘_90 (9)
Por meio desta especificacdo, tem-se que:
oU(Cy, M/ Py, Ny) _
=C,° 50
ac, ‘ (50)
oU (Cy, M/ Py, Ny) .
= (M,/P, 51
Substituindo (50) e em (48)), obtém-se:
M,/P,)™"
(tc/—_ﬁ) = 1 — exp{—i,}
! (52)
M,

5 = Cf/l'(l — eﬁp{—it})_l/”
¥

Linearizando a equacao anterior por meio dos logaritmos, obtém-se:
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M — ps = (;) e — <%) log(1 — eaplir}) (53)

E comum aceitar que log(1 — exp{i}) = i;, 0 que resulta em:

my — Py = (%) Ct — (%) iy (54)

Substituindo a condigdo expressa na[Equacao 23| obtém-se:

my — Py = (%) Yt — (%) (5 (55)

Note que, se a oferta de moeda aumenta, a0 mesmo tempo em que o produto e a taxa de juros
se mantém constantes, entdo a identidade expressa na equacao anterior s6 serd vdlida mediante um
aumento no nivel geral de precos. Note também que de acordo com este resultado, desde que v > 0,
qualquer expansdo na oferta de moeda pode ter o seu efeito reduzido sobre o nivel geral de precos
mediante um aumento no produto ou uma reducdo na taxa nominal de juros.

7.1.1 Politica monetaria 6tima

Do ponto de vista do banco central, como se d4 a escolha da oferta 6tima de moeda? Neste caso,
o planejador central da politica monetdria visa maximizar a utilidade do consumidor representativo
sujeito a restri¢do de consumo da economia. Em outras palavras, o problema do banco central ¢:

M,
max U (ct, Ft’ NT) Sujeitoa C, =Y, = AN} (56)
t
O Lagrangeano do problema é:
_ Mt 11—«
L=U/\|C, F’NT + A[AN; 7% = Cy] (57)
t

As condi¢des de primeira ordem sdo:

aU(CtJ Mt/-Pt’ Nt)

oC, Y (58)
o oU(Cy, My/ Py, Ny)
oC,
OU(Co, MijPo M) (1— a)AAN; =0
ON: (59)
N 1 oU (Cy, M/ Py, Ny)
N (1 — O{)AtNt_a aNt
oU (Cy, M/ Py, Ny)
=0 60
o030,/ P) ©0
Fazendo (58) = (59), obtém-se:
oU (Cy, My/ Py, Ny) _ 1 oU (Cy, M/ Py, Ny)
aCt (1 - Oé)AtNt_a 8Nt (61)
_ 8U(CtaMt/-Pt7Nt) / aU(CtaMt/Pt7Nt) _ (1 —OC)A Nfa
AN, aC, e
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Note que, de acordo com a do ponto de vista do banco central a utilidade marginal
da oferta de moeda é nula, o que € esperado uma vez que ele detém o absoluto poder da emissdo de
moeda. Isto implica também no fato de que do ponto de vista do banco central, ndo hé taxa marginal
de substitui¢ao entre consumo e moeda, uma vez que quaisquer demandas por liquidez da institui¢ao
podem ser sanadas com a emissdo de moeda pelo préprio 6rgao.

Ainda considerando a note que em face deste resultado, a condigdo expressa na
Equacao 48|s6 pode ser alcangado caso ocorra:

<0U(Ot7Mt/PtaNt)> / <8U(Ot, Nt)) — 1 — cap{—i}
O(M,/F,) aC,

0=1-—exp{—i}

exp{—i} =1

— i =log(1)

1 =0

Ou seja, a otimizacgdo dos objetivos do consumidor representativo e do banco central s6 pode ser

alcancada caso a taxa nominal de juros seja nula. Este principio € conhecido como regra de Friedman
e retorna a constatacdo de que enquanto o custo social de produzir saldos reais € nulo, o custo privado
¢ a taxa nominal de juros. Contudo, a implementacdo da regra de Friedman pode implicar em uma
indeterminacdo do nivel de precos do modelo. Para evitar os efeitos desta indeterminag@o sobre as

varidveis de interesse da economia, o banco central deve definir uma regra para a conduc¢do dos juros
nominais que vise contornar esta indeterminacdo. E comum na literatura a sugestdo da seguinte regra:

(62)

iy = ¢ (re—1 + ) (63)
Com 7 > 0. Considerando esta regra em ¢ + 1 e aplicando a esperanca, obtém-se:

Edivi} = ore + 0B {mea} (64)

Como pela [Equagdo 33|tem-se i, + Ey{m; 11} + 74, entdo Ey{m 1} = i, — ry. Substituindo esta
condi¢@o na equagao anterior:

Edizia} = ore + o(ic — 1)

. : (65)
Elirg} = @i
Mediante a aplicagdo da regra de Friedman, de acordo com a|Equacao 63| tem-se:
0= 1+
¢ (re—1 +m) 66)

T = —T—1

Este resultado implica que qualquer regra que faca o banco central ajustar suas configuracdes de
politica para garantir que a inflacdo corrente se mova inversamente, € uma a uma com a taxa de juros
real defasada, implicard uma taxa de juros nominal zero e, portanto, uma quantidade eficiente de
saldos reais.
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