UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL

FACULDADE DE CIENCIAS ECONOMICAS

PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ECONOMIA

REGIMES MONETARIOS PARA ECONOMIAS EMERGENTES

ELTON FELIPE SBRUZZI

PORTO ALEGRE

2004



UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL

FACULDADE DE CIENCIAS ECONOMICAS

PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ECONOMIA

REGIMES MONETARIOS PARA ECONOMIAS EMERGENTES

Aluno: Elton Felipe Sbruzzi

Orientador: Ronald Otto Hillbrecht

Dissertacdo submetida ao Programa de PoOs-
Graduacdo em Economia da Faculdade de
Ciéncias Econdmicas da Universidade Federal do
Rio Grande do Sul como quesito parcial para a

obtenc¢éo do grau de Mestre em Economia.

PORTO ALEGRE

2004



Esse trabalho foi possivel devido principalmente
A essa pessoa que sem ela nada disso seria possivel
Mée, eu te amo mais do que qualquer coisa.

Muito obrigado por tudo



AGRADECIMENTOS

Primeiramente, devo agradecer antes de tudo a meus pais Luciana de Souza Sbruzzi e
Arnaldo Felipe Sbruzzi (que também era economista e em quem sempre me espelhei na

profissao).

Ao PPGE-UFRGS pelo apoio e principalmente pelo acolhimento carinhoso e
prestativo que obtive nesse centro. As secretdrias lara, Raquel, Claudia e Lourdes. Aos

professores em geral, Sabino, Marcelo, Jorge, Alberto, entre outros.

Ao meu orientador Dr. Ronald Hillbrecht, que muito me ajudou na direcdo desse
trabalho, ao Dr. Eugenio Lagemman pelas revisdes tedricas e ao Dr. Eduardo Ribeiro, pela

coordenacdo responsavel e carinhosa do PPGE.

A University of Maryland, onde fui acolhido com carinho durante o periodo de
dissertacdo, especialmente ao Dr. Allan Drazen, por sua pessoa e por suas contribui¢cfes ao

trabalho.



Aos meus amigos de Porto Alegre, Angelo, Cristiane, Viviane, Rony, Jodo, Luis,
Rodrigo, Une, Arnildo, Danilo, Isabela, Fernando, Fabiano, Ariosto, Tulio, lzete, Paulo, D.
Sara, e fora 0s amigos que estdo acima e outros mais que ndo estdo aqui. Gostaria de
agradecer especialmente a Flavio e Larissa, por me aturarem um tempo em sua casa e me

tratarem com um carinho enorme.

Ao meu amigo Fabricio e toda sua familia de Ribeirdo Preto, que sempre me tiveram
como mais um membro da familia, ao meu outro amigo Rafael e a todos de Sumaré,

Campinas e Taubaté.

Aos meus familiares, todos sem excecdo, especialmente a minha prima Fabiana

Sbruzzi.



SUMARIO

CAPITULO 1. INTRODUGAO. ......coooeiirieeeeeiseeiseseiesesssssessessssesasses s ansssess s 10
CAPITULO 2. REVISAO DA LITERATURA.......coeieteeeteeeeeee e see s 13
2.1 Ineficacia da Taxa de Juros como Instrumento de Estabilizacdo Cambial....................... 13
2.2 Alternativa a Volatilidade das Moedas NaCIONAIS..........ccccoverrririieiinie e 14
2.3 Apresentacdo dos Regimes Monetarios para Economias Emergentes...........ccocveveveienenn, 16
P 0 B 1o F- T 72 Lo T SRS 16
2.3.2 UNIAO MONETANIA. ..ottt bbbttt bbb be e eneeneas 17
2.3.3UnNid0 MONEtaria DOIArizata. .........ccoeieiieieieieiese et 19
2.4 CONSIABIAGDES. ...ttt etttk ettt bbbt bttt s e e b e b e bbbttt ettt nes 19
CAPITULO 3. OS MODELOS........oooveieeeieteeeieeiesesieeesesisses s sesas s s sss s sesasssssssssnes 22
3.1 Caracteristicas das Fun¢des de Perdas Sociais de cada Regime Monetario.................... 23
3.2. M0odelo de U0 MONELAITA. ......coveiveiieiieiieeeieieie ettt eneas 25
3.3. M0OdEl0 de DOIAIIZAGED. ........eiuieeieiieieeie ettt 29
3.4. Modelo de Unido Monetaria DOlarizada...........ccoeoerereniiineiiieieese s 32
CAPITULO 4. COMPARAGCOES. ........ooieiieeeeeeeeteeiesee s ses s sesssss s ssss s 35
4.1 RESUITAAOS. ... oottt sttt bt et et nbe et e ereenbe et e 36
4.1.1. Dolarizacdo versus Unido Monetéria ou Dolarizagao............ccccouvereiineneneiincneeenns 40
4.1.2 Unido Monetaria Versus DOIarizagao.........ccccuvivververieieeieeie e seese e see e eee e 42
4.2 ANAliSe A0S RESUITAUOS. .....cc.viuieiieieiecie st 43
CAPITULO 5. CONCLUSAO.........coiririiiieisiisiesiessss st 46

CAPITULO 6. BIBLIOGRAFIA........ooieeeeeeeeeeeeeee st es st snae s 48



APENDICES



RESUMO

Em 1947 eram 76 moedas nacionais no mundo. Atualmente, sdo mais de 200 moedas. Esse
crescimento da quantidade de moeda pode ser explicado pelo aumento da quantidade de
paises que ocorreu no mesmo periodo. A moeda nacional sempre esteve associada a aspectos
politicos e era considerado importante no processo de independéncia . Porém, nas economias
emergentes, a manutencdo da moeda nacional apresenta custos elevados, gera incerteza e
volatilidade cambial. Nesse contexto, questdes sobre a quantidade 6tima de moeda e quais 0s
regimes monetarios deveriam ser adotados pelas diversas economias tem sido estudada. Nesse
sentido, o trabalho analisa uma unido monetaria, uma dolarizacdo e uma unido monetaria
dolarizada. A idéia é verificar através dos choques de cambio e de produto qual seria regime

monetério ideal para cada economia emergente..

Palavra-Chave: Regimes Monetarios, Integracdo EconOmica, Instituicdes Monetarias

Internacionais.

Cédigo do JEL: E42, F15, F33



ABSTRACT

In 1947 there were 76 national currencies in the world. Today, there are more than 200
different currencies. This increase of the amount of currency can be explained by the increase
of the amount of countries that occurred in the same period. The national currency always had
political aspects and was considered important in the process of the independence. However,
in the emerging economies, the maintenance of the national currency presents high costs and
generates uncertainty and exchange volatility. In this context, the questions about the optimal
amount of monetary currency and which regimes could be adopted by the emerging
economies have been studied. On this way, this paper analyzes three kind of monetary regime
for the emerging economy: monetary union, dolarization and dolarized monetary union. The
idea is verifying by exchange and product volatility, which kind of monetary regime is more

appropriated to each emerging economy.

Keywords: Monetaries Regimes, Economic Integration, International Monetary

Arrangements and Institutions.

JEL: E42, F15, F33
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1 INTRODUCAO

Durante a década de 90, inumeros ataques especulativos se sucederam contra
diferentes moedas em todo o mundo. Em 1992 foram afetadas por ataques especulativos as
moedas da Inglaterra e da Suécia. Em 1995 a moeda do México, em 1997 as moedas dos
paises asiaticos, em 1998 a moeda da Russia, em 1999 a moeda do Brasil e em 2000 a moeda

da Argentina.

Existem diferentes teorias para ajudar a explicar os motivos dos ataques e suas causas,
mas a base para compreender porque essas moedas nacionais estavam suscetiveis a ataques
especulativos passa necessariamente pela analise de como elas sdo analisadas pelos agentes

econdmicos no momento de formacéo do seu portfélio.

Segundo FRENKEL & MUSSA (1980) as diferentes moedas nacionais para 0S
agentes econémicos representam diferentes ativos a serem analisados e comparados com
outros ativos de mesma natureza, sobretudo com as demais moedas nacionais. Como ativo,
uma determinada moeda serve como opcdo de investimento, onde o retorno esperado é o

diferencial de cambio entre o tempo t e t+1 e o diferencial de taxa de juros reais (Para efeito
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explicativo, considera-se que o diferencial de taxas de juros reais € zero, de tal modo que a

analise seja restrita ao diferencial de taxa de cAmbio).

Um ativo apresenta como uma de suas principais caracteristicas a volatilidade, pois,
uma vez que os retornos dos investimentos ocorrem pelo diferencial de preco entre o tempo t
e t+1, os agentes somente procuram determinados ativos no tempo t quando tém uma
expectativa de valorizagdo em t+1, e vice-versa; 0s agentes irdo se desfazer de um ativo no
tempo t se eles tiverem a expectativa de desvalorizagdo em t+1. Nesse jogo de expectativas, 0
preco do ativo sofre influéncia de todas as informacGes que continuamente vdo compondo o
conjunto de informag0es que 0s agentes usam para formar as suas expectativas. Desse modo,
quanto mais dispares ou mais imprecisos forem os conjuntos de informacgdes dos agentes,
maior serdo as disparidades entre as expectativas e maior sera a volatilidade do ativo. Essa
maior volatilidade leva a um ciclo crescente de incertezas, que faz com que a volatilidade

também entre num ciclo crescente.

A moeda, como ativo, esta suscetivel a volatilidade e a sua dindmica explosiva, 0s
agentes nao detém todas as informacdes sobre determinada moeda e nem sobre a economia a
qual aguela moeda se refere. Segundo FRENKEL & MUSSA (1980), as moedas nacionais
gue sofrem maior volatilidade sdo as moedas das economias emergentes. O conjunto de
informagdes relativo a essas moedas é baixo e impreciso. Além disso, as economias
emergentes tém a caracteristica de serem demandantes de capitais, o que implica maior

fragilidade aos choques externos de cambio e de produto.

O trabalho é dividido nos seguintes capitulos. No Capitulo 2 sera revista a literatura
sobre o problema das moedas nas economias emergentes e serdo apresentados 0s regimes

monetérios. No Capitulo 3 serdo desenvolvidos os modelos dos regimes monetarios com o
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uso do programa matematico Maple 7. No Capitulo 4 serdo confrontados os resultados do
Capitulo 3 em busca da definicdo do melhor regime monetério para as economias emergentes.

E para finalizar, no Capitulo 5 serdo apresentadas as conclusdes do trabalho.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Ineficicia da Taxa de Juros como Instrumento de Estabilizagdo Cambial

Uma das principais armas utilizadas pelas autoridades monetarias para estabilizar a
taxa de cambio, € 0 aumento das taxas de juros. Porém, esse aumento das taxas de juros pode

ndo ser 0 mecanismo correto por trés motivos.

Em primeiro lugar, segundo DRAZEN (2000, 2002a, 2002b), HUBRICH (20014,
2001b) e DRAZEN & HUBRICH (2002), um dos insucessos da aplicabilidade pratica da
relacdo inversa entre taxa de juros e volatilidade da taxa de cambio s&o os sinais mistos
(Mixed Signs) que isso pode representar. Ao aumentar as taxas de juros para defender a sua
moeda da volatilidade no tempo t, a autoridade monetaria pode estar indicando aos agentes
que alguma coisa pode estar errada com a economia, e que no tempo t+1 podera ser obrigado
a ndo defender mais a moeda contra a volatilidade. Por outro lado, ao permitir que a

volatilidade permaneca, essa volatilidade, somada a um conjunto impreciso de informagdes
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relativo a essa moeda, podera entrar num ciclo crescente desestabilizando ainda mais a moeda

em t+1.

Em segundo lugar, segundo LAHIRI & VEGH (2001), se a volatilidade da taxa de
cambio estiver refletindo a descrenga dos agentes em relacdo a capacidade da autoridade
fiscal em honrar os seus compromissos futuros, a autoridade monetéria, ao tentar diminuir
essa volatilidade via utilizacdo da taxa de juros, aumentard ainda mais volatilidade. O
aumento da taxa de juros aumenta o servi¢o da divida da autoridade fiscal e dessa forma
realimenta a descrenca dos agentes e conseqlentemente a volatilidade causada por essa

descrenca.

E em terceiro lugar, segundo FURMAN & STIGLITZ (1998) e RADELET & SACHS
(1998) a tentativa de estabilizagdo das taxas de cadmbio via taxas de juros provoca O
enfraguecimento do sistema bancéario, levando os agentes a crer que no futuro essa tentativa

de estabilizagdo do cAmbio sera abandonada em prol da salvacdo do sistema bancério.

2.2 Alternativa a Volatilidade das Moedas Nacionais

Dada a volatilidade das moedas nacionais, o seu efeito na economia, a ineficacia dos
instrumentos que a autoridade monetaria possuem para a sua defesa, e que as economias mais
afetadas por essa volatilidade sdo as economias emergentes, 0 que estas podem fazer para

melhorar sua situa¢do?



15

CALVO & MENDOZA (1994, 2000a, 2000b), COLE & KEHOE (1996),
MENDOZA (2002a) e CHANG & VELASCO (2000), fornecem varios subsidios para a
principal proposta apresentada em MENDOZA (2002b), na qual as economias emergentes

devem desistir de suas moedas nacionais basicamente por dois motivos.

O primeiro motivo é que o mercado global de capitais é imperfeito. Os agentes
analisam a relacdo custo-beneficio entre a obtencdo de informacdes sobre determinada moeda
e 0 aumento do valor esperado que essa informacao pode representar e o custo da informagéo
é crescente em relacdo ao nimero de paises. Além disso, 0s agentes ndo conseguem ter todas
as informacdes sobre todas as moedas de forma simétrica, e a assimetria, assim como o custo
da informacéo, cresce em relagdo & quantidade de moedas existentes. Desse modo, analisam
com maior peso nas suas incertezas as moedas que eles dettm um menor conjunto de
informacdes e exigirdo maior retorno para a aquisicdo da moeda de tal modo a compensar o
risco relacionado a volatilidade, diminuindo o volume de capital que o agente teria interesse

em investir em determinada moeda.

Por outro lado, o beneficio na obtencdo de informacdes é decrescente em relacdo a
guantidade de moedas e ao tamanho da economia relativa aquela moeda. Desse modo, quanto
menor for o tamanho da economia e maior for a falta de credibilidade da autoridade monetéria
do pais, maior sera o incentivo a desisténcia ao uso de moeda propria e menor o interesse dos

agentes em investir na economia representada por essa moeda.

O segundo motivo, segundo MENDOZA (2002a), é que o grau de inconsisténcia
intertemporal em uma economia emergente é ainda maior devido ao fato de as autoridades
monetarias dessas economias serem mais suscetiveis a pressdes das autoridades fiscais. 1sso

provoca queda na credibilidade da autoridade monetaria e pode criar um mecanismo de
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transmissao no ciclo de negdcios capaz de parar surpreendentemente a atividade econdmica
do pais, sobretudo devido ao fato de que nos paises emergentes o mercado de seguros é

incompleto.

2.3 Apresentacdo dos Regimes Monetarios para Economias Emergentes

Se uma economia emergente deve abandonar a sua propria moeda nacional, qual
regime monetario deve adotar nesse caso? Para essa pergunta, o trabalho busca uma resposta
com a andlise de trés alternativas. A primeira é a adogdo de uma moeda forte pela economia
emergente, que no caso seria uma espécie de dolarizacdo; a segunda é uma unido monetaria
entre as economias emergentes com uma moeda regulada pela autoridade monetaria interna
ao conjunto de paises; e a terceira € uma unido monetaria em torno do uso de uma moeda

forte, regulada pela autoridade monetaria dessa moeda.

2.3.1 Dolarizagéo

A adocéo de uma moeda forte pela economia emergente eliminaria a volatilidade da
taxa de cambio, uma vez que ndo haveria mais cambio. Com isso, os custos de informacdes
dos agentes sobre a economia diminuiriam, permanecendo apenas o risco de moratoria, que
poderia ser menor, uma vez que 0s agentes trabalhariam com expectativas mais precisas e
eficientes. Essa situagdo possibilitaria aumento na credibilidade quanto ao futuro da economia
emergente e consequientemente a atracdo de poupanca externa e o aumento dos investimentos,
principalmente dos recursos oriundos da economia grande ou dos agentes das demais

economias emergentes que buscassem menor volatilidade.
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Segundo CALVO (2000), a adogdo de uma moeda forte pelas economias emergentes
disciplinaria as respectivas autoridades fiscais. As pressdes dessas autoridades por maior
inflacdo seriam ineficazes, pois as variaveis dessas economias ndo fazem parte do conjunto de
variaveis da funcdo de perda social da autoridade monetaria da economia de moeda forte.
Com isso, diminuiria o intervencionismo governamental na economia e promoveria aumentos

na liberdade e na eficiéncia econdémica e conseqiientemente melhorias no bem-estar social.

Segundo BERG, BORENSZTEIN & MAURO (2002), o principal ganho da
dolarizacéo € a neutralizacdo de instituicbes domesticas de baixa credibilidade que podem ter
sido a causa de violacOes passadas das regras de fixagcdo do cambio ou das faléncias do uso de
bandas cambiais. As instituicbes usavam a moeda propria para o financiamento de déficits
fiscais ou do sistema bancario e com isso gerava alta inflacdo e volatilidade cambial. Essa
baixa credibilidade provoca aumento das taxas de juros, como tentativa de estabilizacdo das
taxas de cambio, aumenta a demanda por ativos financeiros externos, o que implica saida de
capital ou a dolarizagdo dos pregos dos ativos internos a economia. Por esse motivo, a
economia ideal para se dolarizar é agquela com maior potencial de integragdo com a economia
forte, independentemente do grau de integracdo atual, ou seja, a economia onde o0s resultados
da dolarizagdo sobre o peso da economia grande no seu relacionamento com o exterior

tenham alto potencial de crescimento como fruto da dolarizagéo.

2.3.2 Unido monetaria

Uma unido monetéria, segundo BEETSMA & BOVENBERG (1995) e BERG,
BORENSZTEIN & MAURO (2002), pode disciplinar as autoridades fiscais dos paises
membros, na medida em que as pressdes dessas autoridades sobre a autoridade monetaria para

emissdo de moeda para financiar os seus gastos sdo decrescentes em relagcdo ao tamanho da
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unido. Esse baixo poder de influéncia possibilita ao banco central da unido agir com maior

liberdade em busca da estabilidade da moeda e do cambio.

Além disso, a unido monetaria melhora a relacdo custo-beneficio das informacdes
obtidas sobre a moeda para os agentes. Por um lado, o custo para a obtengé@o de informacdes
do conjunto de moedas seria dividido pelo nimero de moedas que deixardo de existir com a
unido. Por outro lado, a unido monetéaria gera uma economia maior do que a economia
nacional isolada e, por isso, o beneficio da obtencdo de informacfes sobre a moeda dessa
economia seria maior e crescente em relacdo ao tamanho da unido. Segundo BERG,
BORENSZTEIN & MAURO (2002) os agentes véem as economias emergentes como um
bloco e a decisdo da participacdo dos ativos nas moedas dessas economias nos seus portfolios

é independente do nivel da economia emergente isoladamente.

Os trabalhos para unido monetaria usados como referéncia para esse trabalho foram
realizados com o objetivo de representar uma unido monetaria como uma economia fechada.
O objetivo dos autores era debater a unido monetaria européia, no qual, segundo SILVA
(1999), apenas 10% da flutuacdo das moedas das economias nacionais antes da unido eram
com moedas fora das economias que constituem a unido e, além disso, a unido monetaria
minimizou a demanda por poupanga externa a unido porque a Alemanha, pais membro dessa

unido, é credora de poupanca externa.

Porém, para esse trabalho, os modelos de unido monetaria devem ser modificados com
a introducdo da taxa de cambio para representar uma unido monetaria de economia aberta.
Diferentemente da unido monetaria européia, a unido monetaria entre economias emergentes
ndo eliminaria a demanda por capital externo a unido, pois uma unido onde todos 0s

participantes sdo demandantes de poupanca externa, ndo eliminaria e nem diminuiria essa
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demanda. Apesar de diminuir a volatilidade associada a moeda da unido, essa diminuigdo ndo
seria tdo representativa em compara¢do com a moeda resultante de uma unido monetaria que

diminuisse a necessidade de poupanca externa, como a unido monetaria européia.

2.3.3 Unido monetaria dolarizada

A terceira alternativa seria uma unido monetaria em torno de uma moeda forte. Nesse
caso, ainda ndo estudado e nem proposto pela literatura, 0s paises em comum acordo
desistiram de suas moedas ao mesmo tempo e adotariam a moeda de uma economia de moeda
forte. A principal defesa desse regime é que as economias dos paises membros dessa uniao
poderiam usufruir os beneficios dos dois regimes monetarios anteriores. Tanto da adogdo de

uma moeda forte quanto de uma unido monetaria.

A unido monetaria dolarizada oferece a vantagem de que as economias podem fazer
uma unido monetaria e ndo necessita construir todo um arcabouco politico e institucional
comum, em que ha a necessidade de consenso entre 0s participantes, com as negociacfes para

0 alcance do consenso entre as economias participantes podendo se arrastar durante década.

2.4 Consideracdes

A desisténcia do uso de moedas nacionais pelas economias emergentes €
completamente possivel e realizavel segundo a teoria econdmica existente. Este trabalho
reconhece que a moeda nacional representa um simbolo para o pais e que também serve para

os mais diversos enfoques politicos e retdricos. Porém, ndo é objetivo deste trabalho
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responder se a desisténcia do uso de moedas nacionais por economias emergentes é
“politicamente” possivel ou nao.

Ha uma grande literatura sobre a Teoria de Areas Monetarias Otima (AMO) de
MUNDELL (1961). Apesar de oferecer muitos aspectos semelhantes a este trabalho, como a
defesa de que a eliminacdo do risco de desvalorizacdo pode levar a uma maior eficiéncia da
alocacdo de recursos pelos agentes, essa literatura é quase inatil para o trabalho ndo tera
utilidade para esse trabalho. Segundo CALVO (2000), a literatura sobre AMO oferece poucos
subsidios para questbes financeiras, e segundo EINCHEGREEN (1993), a necessidade de
perfeita mobilidade de mé&o-de-obra para a formacdo da AMO é impossivel e desnecesséria.
Independentemente de as fronteiras serem abertas ou ndo, ha diversos aspectos que impedem

gue o individuo emigre para um outro lugar, como a lingua, a cultura e os vinculos familiares.

Neste trabalho considera-se que ndo ha a necessidade de convergéncia de indicadores
econbmicos para que duas ou mais economias resolvam adotar uma unido monetaria.
Considera-se, assim como em FRANKEL & ROSE (2001) e ROSE(1999), que a unido
monetéria pode forcar a convergéncia dos indicadores, e ndo o contrario, que a convergéncia
dos indicadores levaria & unido monetaria. Desse modo, a unido monetaria entre duas
economias pode ocorrer a qualquer momento, independente do nivel de convergéncia dos
indicadores. Obviamente que quanto mais semelhantes estiverem os indicadores econdmicos
das economias, menor serd o tempo de convergéncia e melhor sera o resultado da unido. Mas
em nenhum momento a convergéncia dos indicadores é considerada pressuposi¢do para a

unido monetaria.

Sobre unido monetaria, ha uma literatura sugerindo que unificagdo monetéria produz
um viés inflacionario, como AIZENMAN (1992 & 1993). Outra literatura sugere que para a

disciplina das autoridades fiscais, hd a necessidade de uma coordenacdo entre essas
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autoridades (LEVINE & PEARLMAN (1992), LEVINE (1993), LEVINE & BROCINER
(1994) e KRICHEL, LEVINE & PEARLMAN (1994)). Além disso, h& outra literatura que
sugere que a atratividade por novos participantes é decrescente em relagdo ao numero de
participantes, como CASELLA (1990), ALESINA & GRILLI (1993) e BAYOMI (1994).
Entretanto, este trabalho, como BEETSMA & BOVENBERG (1995) vai contra todos 0s seus

resultados dos autores citados acima..
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3 OS MODELOS

Neste capitulo serdo apresentados os modelos dos trés regimes monetarios propostos
pelo trabalho. A unido monetaria entre economias emergentes com moeda propria da unido; a
adocdo pela economia emergente da moeda de economia grande, que no trabalho sera
chamado de dolarizacdo; e uma unido monetaria das economias emergentes em torno da
moeda da economia grande, que serd chamado de unido monetaria dolarizada. Os modelos sao
baseados nos modelos apresentados por BEETSMA & BOVENBERG (1995), porém com

alteracdes para captar a caracteristicas de cada regime monetario proposto.

Em cada modelo serdo calculados os resultados das interacdes da funcdo de perda
social com as restricdes de inflacdo, produto e cdmbio quando for necessario e o objetivo é
delimitar a funcdo de perda social em relacdo somente as varidveis representativas dos

choques de produto e de cambio.
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3.1 Caracteristicas das Func@es de Perdas Sociais de cada Regime Monetario

Na economia grande, no qual a volatilidade cambial é menor e portanto ndo apresenta

efeitos danosos a economia, pode-se colocar a funcéo de perda social da seguinte forma:
1 2 ey 2
Veo = {7’ +(x=x*)"} (1)

onde, = representa a inflagdo, xrepresenta o produto, x° representa o produto esperado e
7° representa a inflagdo esperada e é igual a zero. Todas a variaveis acima estdo expressas em

sua forma logaritmica com o objetivo de captar apenas as variagcbes das mesmas, e «, €

positiva e constante. A funcdo também serve para representar a unido monetaria dolarizada e a
unido monetaria européia porque nesses regimes monetarios a economia usa uma moeda

menos volatil.

Porém, no caso de uma economia com moeda fragil, caracteristica de economias
emergentes, a funcdo de perda social deve ser representada conforme o modelo abaixo:

Ve, =%{aﬁ7z2 P -x) a2 -2+ (7-2°)7] @)

onde, 7 representa a inflacdo, xrepresenta o produto, x° representa o produto esperado,
7° =0, z representa a taxa de cambio real da moeda nacional em relacdo a moeda forte, z°
representa a expectativa de z, z’ representa a taxa de cambio da moeda nacional com outras
moedas nacionais das demais economias emergentes e z'° representa a expectativa de z".
Nesse caso o valor de z° pode ser representado por uma cesta de moedas nacionais onde 0
peso de cada moeda representa a participacdo de cada economia nas relac@es financeiras com

a economia em questdo.
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Note que a diferenca entre as equacdes (2) e (1) é a introducéo da volatilidade cambial

na funcdo de perda social da economia emergente. O impacto da volatilidade cambial na
economia emergente é mais significativo se comparado ao seu impacto em uma economia

com moeda forte.

Na equacdo (2), a taxa de cdmbio com a moeda forte e a taxa de cAmbio com outra
moeda fragil sdo colocadas separadamente com o objetivo de distinguir as funcBes de perdas
sociais dos regimes monetarios. E como é caracteristica da funcdo de perda social das
economias emergentes, ela serd a base para o desenvolvimento dos modelos dos regimes

monetarios usados no trabalho.

Na unido monetaria entre as economias emergentes, a taxa de cambio entre as moedas
frageis ndo existira mais e por isso as variaveis z° e z'° serdo retiradas da equacdo (2) e a

funcéo de perda social da unido monetéria entre economias emergentes sera:

Vou =227+ (- %) 4 a,(2-2)) ©

Na dolarizacdo, a taxa de cambio entre a moeda forte e a moeda fragil ndo existira
mais e por isso as varidveis z e z ° serdo retiradas da equacéo (2) e a funcdo de perda social da

dolarizacéo sera:

vD=§ﬂun2+u—xﬂ2+axf4*V} (4)

Na unido monetaria dolarizada, as taxas de cambio em relacdo as demais moedas
frageis e em relagdo a moeda forte ndo existirdo mais e por isso as variaveis z, 2, z * e z°°
serdo retiradas da equacédo (2) e a funcdo de perda social serd semelhante a funcdo de uma

economia grande e sera:
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1 e
Ve =Viwo :E{aﬁﬁz + (X=X )2} (5)

3.2. Modelo de Unido Monetaria

A unido monetaria consiste na unido de n economias participantes em torno de uma
mesma moeda, e, entre outros atributos, representa a eliminacdo do cdmbio entre essas
moedas. Nos modelos de unido monetéria propostos na literatura, sobretudo em Beetsma &
Bovenberg (1995), todas as economias sdo idénticas e cada economia produz um Unico bem
perfeitamente substituivel, sem barreiras para o comércio, a taxa de inflagdo é uniforme e a

nao ha mobilidade de mao de obra dentro da uniao.

O modelo de unido monetaria proposto a seguir € uma modificacdo do modelo que
existe atualmente na literatura. A principal modificacdo consiste na introducdo da taxa de
cambio entre a moeda da unido monetaria e uma moeda forte exdgena a unido. Essa
particularidade é presente em economias emergentes. Mesmo que estes se unam em torno de
uma mesma moeda, a unido ndo representa uma economia fechada, ou seja, uma economia
sem cambio, ou com um peso no cadmbio muito baixo, como na Unido Européia. Para
exemplificar, o leitor pode pensar que esse modelo sirva para a relagdo entre uma uniédo

monetaria na América Latina ou o Mercosul e o délar™.

Considera-se no modelo que exista uma economia grande e n economias emergentes, e
a diferenca entre a economia grande e cada economia emergente € que volatilidade da soma
dos produtos de todas as economias emergente ndo interfere na volatilidade do produto da
economia grande, mas a volatilidade do produto da economia grande interfere na volatilidade

do produto da economia emergente ou na somatoria dos produtos das economias emergentes.

! Porém esse ndo é o Gnico caso que pode servir de exemplo. Pode-se pensar na relacéo oeste africano e euro, ou
no sudeste asiético e iene.
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Como as economias emergentes sdo consideradas todas iguais, pode-se considerar

que:

zn:Vi =nV, =nV,,

i=1
e, portanto:

Vi =V

onde V,, representa a média dos resultados da funcdo de perda social das economias
emergentes na unido monetaria em questdo e sera igual a V,, que é funcéo de perda social da

economia emergente representativa. Essa premissa é possivel se considerarmos as economias
emergentes de forma uniforme e que o valor da funcdo de perda social da unido monetaria €

distribuido uniformemente entre as economias emergentes.

Para verificar os resultados do regime monetario proposto reescreve-se a equacéao (3)
como a funcdo de perda social da unido monetaria entre economias emergentes com moeda

propria:

Vou =2, w% 4 (0= x*) +a,(2-2)) ©

A funcdo de perda social ¢ a funcdo objetivo no modelo e o principal objetivo é
minimiza-la. As restricbes vém logo a seguir, representadas pelas equacfes de inflagéo,

produto e taxa de cambio.

A inflacdo na unido monetaria entre economias emergentes é representada pelo preco

interno e pela taxa de cAmbio (PERSSON & TABELLINI, 2002) e sera:

T=p+g (6)
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onde p representa o logaritmo do nivel de precos e ¢ € positivo, constante, representa a

correlacdo entre a taxa de cambio e a inflacdo e é positivamente correlacionada com o grau de

dependéncia da unido a economia grande.

A esperanca da taxa de inflacdo é zero:

7°=0 )

O produto no modelo de unido monetéria entre economias emergentes sera a curva de

Lucas’:
x=A+p(p-p°)-¢ (®)
onde 4 e S sao positivos e constantes e o termo-erro & € normalmente distribuido com

média zero, variancia constante e |ID.

A taxa de cambio é funcdo da diferenca do produto da economia da unido e da

economia grande (PERSSON & TABELLINI, 2002) e sera:
z=p(xX-X)+o (9)
onde o é uma constante positiva e o tem esperanca igual a zero, variancia constante, 11D e

X" € 0 produto constante da economia grande e o seu valor é constante.

Substituindo as equacdes (9), (8), (7) e (6) na equacao (3), pode-se obter a inflagcdo
6tima da uniao®:

z5um = A flla,dp® ~De+(fp-a,p)ol (10)

2 A curva de Phillips simplificada também poderia ser usada como representagéo do produto sem prejuizo para o
modelo, e nesse caso coloca-se 5 =1.
% Veja Apéndice um.



onde, A =

onde,

A, =

A =

2 l 2 2 >O
a,+pép) + B (L+a,p”)

Da mesma forma, podemos obter o produto 6timo da uniéo®:

Xu® = A - Aa {(L+ pop)e +[a, L+ fep) + o, pB* 1o}

A taxa de cambio 6tima da unio é dada por®;

26" = p(A=X") = Al p(U+ Bop)e— Pla, (Bpp+1) + @, pBlo}

A esperanca da funcéo de perda social 6tima da Unido Monetéria é:

Vuc';/ltima — E( {0! ﬂ_Otlmo +(X0t|mo X ) +a (ZOtlmo Ze)z})

Substituindo as equacdes (10), (11) e (12) na equacdo (13), temos®:

Vuorvtlima = Azlgj + As‘ggz
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(11)

(12)

(13)

(14)

ay (B +1)° +(a;p” +D(a, + f°) +a,He, ¢(¢pﬂ+1)+ﬂ[ﬂ¢+2p(ﬂ¢a PO}

[o, (¢pB+D) + f*(a,p* + D)

a{a,[(¢gpf+1)* A+ p’ )]+,3 (L+a,p’)}

[o, (¢pB+D) + f*(a,p* + 1]

Na equagdo (14), as varidveis 9> e $ representam, respectivamente, a variancia de o e

£, e podem ser entendidas como choques de cambio e de produto na unido. Pode-se concluir

que o valor da funcdo de perda social da unido monetaria dependera positivamente da

* Veja Apéndice dois.
% Veja Apéndice trés.
® Veja Apéndice quatro.
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intensidade desses choques. Para analisar a preferéncia por esse regime monetario devemos
analisar os coeficientes A, e As. Isso seré feito na comparacdo entre os modelos. O préximo
modelo que serd analisado é o de dolarizacdo da economia emergente de forma isolada que

pode também ser entendido como “euroizacdo” ou “ieneizacao”.

3.3. Modelo de Dolarizagao

No modelo de dolarizacdo, a economia emergente desiste de sua moeda propria e
passa a adotar a moeda da economia grande, independentemente das demais economias
emergentes estarem numa unido monetéaria ou de cada uma delas adotar moeda propria. A
principal diferenca em relacdo ao modelo de unido monetéaria entre economias emergentes é

que o coeficiente da taxa de cambio na inflacdo ¢~ é menor do que o coeficiente na unido
monetéria ¢, porque a dependéncia da economia com relagdo a economia grande € maior do
que a sua dependéncia as demais economias emergentes.

¢ = g-w

onde w é uma constante maior que zero e menor que ¢.

A existéncia de ¢~ € justificado pelo relacionamento entre as economias emergentes e

pela volatilidade do cambio e do produto das demais economias emergentes. Para
exemplificar a situacdo, pode-se pensar na dolarizacdo ocorrida no Equador e as pressoes
internas ocasionadas por diferencas entre as varidveis dessa economia emergente e 0s demais

vizinhos sul-americanos gracas a volatilidade cambial das respectivas moedas.
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A funcdo objetivo da dolarizacdo repete a equacdo (4). Conforme demonstrado no

item 3.1;

vD::%{aﬁnz+(x—xef-+azu¢-zey} (15)

A inflag&o pode ser representada nesse caso como:
T=p+¢7 (16)
onde ¢ € positivo e representa a correlacdo da taxa de cambio com a taxa de inflacdo e sera

positivamente correlacionada com o grau de dependéncia da economia emergente dolarizada

as demais economias emergentes .

A esperanca da taxa de inflagdo continua sendo zero:

78 =0 (17)

Invertendo a equacdo (16) em relacao a p:

p=rn-¢7 (18)

O produto continua como na que a equagao (8):

x=1+p(p-p°)-¢ (19)

E diferentemente da unido monetaria entre as economias emergentes, a equacdo de
taxa de cambio demonstra a diferenca entre o produto da economia dolarizada e o das demais
economias emergentes:

7=p(x-X)+0o (20)

onde considera-se que X € o produto do pais vizinho.
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Substituindo as equac6es (20), (19), (18) e (17) na equagdo (15), pode-se obter a
inflacdo 6tima da dolarizagéo’:
75" = Al(a,d p* ~De +(Bf~a,p)o] (21)

L >0
a, 1+ B¢ p)’ +p*(L+a,p?)

onde, A, =

na mesma forma, podemos obter o produto 6timo da dolarizacéo®:

X3 = 1 - A, 1+ p)e+(a, A+ p p)+a,pB o (22)

e a taxa de cambio 6tima *:

Z8’timo = p(A - X*) _ A4{0£,,,0(1+ Pé p)e— Pla,. ¢ (B p+1) +C¥Z,0ﬂ]0'} (23)

A esperanca da funcéo de perda social 6tima da dolarizacdo esta representada a seguir:

VIDC)tima _ E(%{a”ﬂ_gtimo2 +(thimo _XE)Z +az(zgtimo _ ZE)Z}) (24)

Substituindo as equacdes (21), (22) e (23) na equacio (24)™:
Vo' = AG + ALY (25)
onde,

_ i Fpp+)) +(a/pt + e, + B) + a F o § (F pB+ 1) + BLBF +2p(BFa.p+ 1}

& o (¢ pB+D) + F(cp? + DT
e
RO (7 R a0 LY e e s

[o. (¢ pB+1) + B (a,p” + DT’

"Ver Apéndice cinco.
8 Ver Apéndice seis.

° Veja Apéndice sete.
19'\/eja Apéndice oito.
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Pela equacdo (25), pode-se concluir que, do mesmo modo que na unido monetaria
entre economias emergentes, o valor da funcdo de perda social da dolarizagdo dependera
positivamente da intensidade dos choques de cambio e de produto e a diferenca entre os
coeficientes consiste apenas na diferenca entre as respectivas correlacdes entre as taxas de

cambio e de inflagdo nos modelos.

3.4. Modelo de Unido Monetaria Dolarizada

Nesse modelo elimina-se a variavel taxa de cambio, de tal forma que se volta ao
formato da fungdo de perda social de uma unido monetaria em economia fechada ou unido
monetaria européia. 1sso é possivel, uma vez que se usa a premissa de uma economia grande e
n economias emergentes do mesmo tamanho. Além disso, todas as economias adotam a
mesma moeda; a moeda da economia grande, que chmamaos de dolar. Para exemplificar esse
regime monetario, pode-se pensar que na formagdo da ALCA (Area de Livre Comércio das
Américas), os paises latinos resolvam adotar o délar de forma coordenada. Ou na unido

monetéria entre os paises do oeste da Africa em torno do uso do euro.

A fungdo objetivo da unido monetéria dolarizada repete a equacdo (1). Conforme

demonstrado no item 3.1:

Voo =%{aﬁ7r2 +(x-x%)%} (26)
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a inflagdo pode ser representada nesse caso como™:

T=p (27)

e a esperanca da inflacao continua sendo zero:

7t =0 (28)

0 produto continua na mesma forma que aquela da equacgéo (3), ou seja,

x=A+p(p-p°)-¢ (29)

Note que nesse modelo ndo ha nenhuma variavel de taxa de cdmbio e por isso ndo ha

nenhuma restricdo em relagdo a mesma no modelo desse regime monetario.

Substituindo as equaces (29), (28) e (27) na equacdo (26), pode-se obter a inflacdo

6tima da unido dolarizada®?:

”Otimo _ ﬂ (30)

—c
MO ai 4 g2

! Nesse caso s6 existira uma Gnica moeda, portanto como nao existe cAmbio, ndo ha como separar o
componente cAmbio na inflag&o.
12 \/eja Apéndice nove.
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Da mesma forma, podemos obter o produto 6timo da Uni&o™®:

aﬂ'

Xowp' = A= ¢ (31)

A esperanca da fungdo de perda social 6tima da Unido Monetéaria Dolarizada esta

representada a seguir:

vt~y i+ b -

(32)

Substituindo as equacdes (31) e (30) na equacdo (32), temos™*:
V Otimo — azz 192 33
UMD a.+ ,32 P (33)

Pela equacdo (33), pode-se concluir que, diferentemente dos modelos anteriores, o
valor da funcdo de perda social da unido monetéria dolarizada somente dependerd, ainda que
de forma positiva, da intensidade do choque do produto, j& que ndo ha mais cambio e nem

choques de cambio. E para analisar a preferéncia desse arcabougo monetario institucional

. .. o
deve-se analisar o coeficiente — .
a,+p

'3 \Veja Apéndice dez.
% \Veja Apéndice onze.
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4 COMPARACOES

Para comparar os resultados das funcBes de perda social da unido monetéria, unido

monetaria dolarizada e da dolarizag&o calcula-se a diferenca entre elas.

D :Vuol\/t|im0 _Vuon;igo (34)

Substituindo (14) e (33) em 34 temos™>:

D=A & +AY (35)

Nessa comparacdo nao se usa a funcao de perda social da dolarizacéo pelo fato de que
0 seu resultado € semelhante ao da funcao de perda social da unido monetéria, alterando tdo
somente o coeficiente de taxa de cambio, que conforme explicado anteriormente, esse
coeficiente tem valor menor em uma dolarizacdo do que em uma unido monetaria entre

economias emergentes.

15 Veja Apéndice doze.
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Na equacdo (35) nota-se que a diferenga entre as func¢des de perda social depende dos
choques de cambio e de produto. Além disso:
1. se D>0, a unido monetaria dolarizada serd desejada pela economia
emergente,

2. se D=0, a economia emergente sera indiferente entre 0s arcabougos
institucionais propostos aqui.

3. seD <0, a unido monetéria ou a dolarizacdo serd o formato desejado pela

economia emergente™®.

Para finalizar, de modo a facilitar a analise e ndo abrir muito os resultados para
diversos formatos, delimita-se trés variaveis que ndo representam variaveis novas no caso de
uma unido monetaria entre economias emergentes, ou seja, que ja estavam presentes nos

modelos de unido monetaria propostos na literatura. Os coeficientes delimitados séo g, e
a . Os valores aos quais estdo delimitados sdo 0,1 e o . Chegamos a 27 casos, cujos estdo

demonstrados a seguir:

4.1. Resultados

1)B=0;,p=0,a, =0 D=¢’
2)B=0,p=0,a, =1 D=9’
3)=0,p=0;a, = D=9’

16 Como as economias sdo todas iguais o resultado de cada uma sera igual ao resultado de todas as economias,
portanto quando aparece que uma economia deseja tal formato de unido, isso também significa que todas as
economias desejam o mesmo formato de unido.

7 Os valores da calibragem, 0,1 e oo, foram escolhidos com o objetivo de captar as situagdes extremas com 0
eoo e com relagdo ao valor 1, para capturar casos com a economia sem grandes impactos e o impacto sendo da
mesma magnitude da variavel relacionada, por isso o valor 1.
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4) p=0;p=La, =0 D=9%+9’
5) f=0,p=La, =1 D=9%+9’
6) f=0,p=La, =x D=9g%+9’
7 f=0,p=0;a, =0 D=w
8) f=0p=x;a, =1 D=w
NL=0p=0;a, =0 D=w
10)f=Lp=0,a, =0 D=9

11) B=Lp=0;a, =1

_a. 8
D=1+ 2)190

12) p=1,p=0;a, =

D=(1+¢%)9]

13) f=Lp=La, =0

2
z 192
(1+0¢Z)2 7

1
D= +a

149)f=Lp=La, =1

D

APt +24° + (29 + )¢ + 4+ 22+ @,)]% —[¢" +46° + 22+ @,)p* + da,p— (2 + @,)]
N 2¢° +84° + 4(4+a,)p? + 28+ a,)p + 2(2 + )

15) f=Lp=La, =

L FHL g P21,
P*+20+1 7 PP +24+1 °

16) p=L p=x;a, =0

D=0

17) p=Lp=w,a, =1

_¢4 _2(1_az)¢2 -, 92
2¢° + 4o, +2a,” °

18) p=Lp=m;, = 2 _
¢
19) f=mw; p=0;, =0 D=¢’

20) f=w; p=0,, =1

D=(1+¢°)4;

21) f=0; p=0;a, =0

D=w
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22 =w; p=La, =0 2
) B P D= l+a, : 3;
A+ea,)
23) p=o;p=La, =1 o ¢ +Qa, +1)p* +(1+a,”) g2
' +2(l+a,)p® +(1+a,)’
24) B=o0;p=Liax, =0 D=4¢’
25) f=w; p=o0;, =0 D=0
20) f=wo; p=0;, =1 D=0
27) B =0, p=0; 0, = D=0

Ao analisar os resultados dos 27 casos propostos pode-se notar que em 19 casos a
unido monetaria dolarizada € preferivel a unido monetaria com o uso da moeda prépria ou a
dolarizagdo para as economias emergentes. Em 4 casos as economias emergentes Sao
indiferentes entre os diferentes arcabougos monetarios e, em outros 4 casos, ha a possibilidade
de a unido monetaria com moeda prépria ou a dolarizacdo serem preferiveis a unido monetaria

dolarizada.

Entre os quatro possiveis casos de dualidade entre os regimes monetarios ha algo em

comum: a curva de Phillips simplificada, ou seja, £ =1, e o coeficiente do cambio no produto
e o coeficiente de inflacdo na fungéo de perda social, respectivamente, pe«  , variarem

entre 1 e «. Isto pode ser visto nas equacdes dos casos 14, 15,17 e 18.

Para fazer comparag@es, propomos que os coeficientes «, e ¢ sejam delimitados nos

valores 0,1 e oo . Desse modo obtemos 12 resultados:
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1) pf=Lp=Lea,=La,=0

D

2" +24° +3¢% +4p+ AL — (4 +49° + 497 —2)9]
- 2(4% +2¢ +2)

2) f=Lp=Lla, =la,=1

o AP+l ~(¢* +2§ -1
- 2(p% +2¢+3)

3) f=Lp=la,=la,=x

p-tg?,02
2

4) f=Lp-La, —wa,=-0 o W+ g)8 — (" + 2 -1
1+¢)°
5 f=Lp=La,=xna =1 D:(1+¢2)9§—(¢2+2¢—1)19§
1+4)°
6) f=Lp=La, —oa = o W+ g)8 — (" + 291
1+¢)°
Np=Lp=oa,=La,=0 __¢°-2)
- 25 V-
8) f=lp=xa, =La, =1 D:—(¢2_1)U§
% +1
9) f=Lp=wa, =la,=x D—ESZ
2
10) =L p=o;a, =0, =0 D=_¢22_1‘952
¢
11) f=Lp =i, = ma, =1 o -1,
¢* "
12) p=Lp=w;a, =o,a, =x D=_¢;2_1‘952

Dos 12 casos estudados acima, em 10 ha a possibilidade de uma unido monetaria com moeda

propria ou a dolarizagdo serem preferiveis a uma unido monetaria dolarizada. Essa preferéncia
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dependerd do coeficiente ¢. Os dois Unicos casos onde a unido monetaria dolarizada é

preferivel sob tém em comum o fato de que o coeficiente de cdmbio na funcéo de perda social

atinge valores altos. S&o os casos 3 e 9.

4.1.1. Dolarizacéo versus Unido Monetéria ou Dolarizagao.

Para obter uma resposta entre os 10 casos restante entre a unido monetaria dolarizada e

a unido monetaria e a dolarizacédo, os coeficientes de cambio na funcdo de perda social serdo

delimitados em 0,1 e o . Dessa forma obtemos 30 casos possiveis.

11) f=Lp=La =La,=0,¢= :
) B=Lp=La =la,=0,4=0 Do
72
12) p=Lp=La,=La, =0¢4=1 D:E3§+l9§
5 10
13) p=Lp=La,=la,=0¢p=x D=9, -5
21) f=Lp=La =La,=14=0 p-2g1lg
37 6
22) p=Lp=La,=la,=L¢=1 D:lgj—lsj
2° 6
2.3) f=Lp=La =la,=1¢=x D:Sj—lggz
31) f=Lp=La, =la,=x¢=0 D=%‘9§+v§
32) p=Lp=La,=la, =x¢=1 D=%9§+U§
33) f=Lp=La,=la,=xg¢=x D:%&’fﬂ“vi
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42) p=Lp=La, =xna, =0,¢=1

43) f=Lp=La,=wa,=0¢=0n

51 p=Lp=La, =xa, =1¢=0

z

5.2)ﬂ=1;p=1;a,,=oo’az=1’¢=l D:£(,9§-92)
2

53) f=Lp=La, =xa =L=mo D=9 -9

6.1) f=Lp=La,=xa =x¢=0 D=8+5

6.2) f=Lp=La,=xa =x¢=1

6.3) f=Lp=La, =xa =lLf=x D=9 -¢
71) p=Lp=oa,=la,=0,¢=0 D=
7.2)ﬂ:l,p:w,aﬁzl,a1:0,¢:l D:lg‘f
2
73) p=Lp=xa, =la,=0¢=0w p-_Lg
2
81)ﬂ=l,p:00,0{ﬁ:1,05221,¢:o D='952
82) f=lp=x;a =la,=1¢=1 D=0
8.3)ﬂ:l;p:oo;aﬁ:]_,azzl,¢:oo D__ggZ
2
9.2)ﬂ:l;p:oo;aﬁ:llazzoo’¢=1 D:_gj
9'3)ﬂ:]';pzoo;aﬁ:l!azzoo!¢:oo D=£192
2
10.1) B=Lp=oa, =»n,a,=0,4=0 D=
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10.2) p=Lp=w;a, =0,a, =0, =1 D=0

z

103) p=Lp=w;a, =o0,a, =0, =0 D = — 92

z

No caso 3 e no caso 9 ja estdo provados no paragrafo anterior que a Unido Monetaria
Dolarizada é o melhor regime monetario.Os casos 5 e 6 sdo semelhantes ao caso 4 e, portanto
os resultados sdo os mesmos com 0s mesmos valores de coeficientes de cdmbios. E 0s casos
11 e 12 sdo semelhantes ao caso 10 e, portanto os resultados sdo 0s mesmos com 0S mesmos

valores de coeficientes de cambio.

Nos 30 casos investigados e demonstrados acima, em 11, a unido monetéria dolarizada
é o0 regime monetario preferivel. Em 10 casos de unido monetéaria dolarizada hd ambiguidade.
A preferéncia deve ser por uma unido monetaria dolarizada diante do grau de exposi¢do ao
choque de cambio. Em 4 casos ha indiferenca na escolha entre os regimes monetarios. E em

outros 5 casos a unido monetaria dolarizada ndo € o regime monetario preferivel.

Nos 5 casos onde a unido monetaria dolarizada ndo é preferivel o coeficiente de
cambio na taxa de inflagdo atinge valores altos. E como o mais alto valor do coeficiente de

cambio na inflacdo estd na unido monetaria, nesses casos, ela é preferivel a dolarizacéo.

4.1.2 Unido Monetéria versus Dolarizacao

Para os casos que ainda geram alguma duvida sobre o regime monetario ideal no

modelo, veremos, entre a unido monetéria e a dolarizacdo, qual o melhor regime monetério.

Para tal consideraremos:
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DUM ,D :VUM _VD (36)

As delimitacdes dos coeficientes sdo as mesmas de antes e consideramos 0S casos

onde ¢ < o

21) ﬂ:l,p:l,a” :1'% :1’¢2118

Duym o= W(A10'9u2 - Aillggz)

42) p=Lp=La, =xn,a, =0,¢ =11

Dum .o :W(A1295 - A131952)

onde A1, A11, A1, A1z € S80 positivos e constantes.

Os demais itens com resultados dubios apresentam as mesmas caracteristicas das
equacOes acima. Nesses resultados observa-se que a dolarizacdo é preferivel a unido
monetaria quando o choque de cambio é maior do que o choque de produto. De tal modo a

deixar Dy, ,>0. Porém nesses resultados a dolarizagdo ndo sera o regime monetario

preferido. O regime monetéario dolarizada é menos preferivel a unido monetaria dolarizada.

4.2. Analise dos Resultados

Os resultados dependem das calibragens propostas. A analise principal é sobre a
calibragem do coeficiente £. As demais analises séo referentes a subgrupos de resultados com

diferentes calibragens dos coeficientes.

'8 \/eja Apéndice 13
19'Veja Apéndice 14
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A anélise do coeficiente S permite concluir que em casos extremos de impacto da
inflagdo no produto, ou seja, quando =0 ou f=oo, a unido monetaria dolarizada € a melhor
opcéo, e quando o impacto da inflacdo no produto é de mesma magnitude f=1, o resultado

apresenta variacGes e a analise desse grupo de resultados depende de diversos fatores.

Nos casos extremos, o resultado representa a falta de controle ou ineficacia de uma
politica monetéaria na variavel de produto dessas economias. O custo da ado¢do desse regime
monetario, que € representado pela desisténcia do uso da moeda como estabilizador de
choques do produto, é menor que o beneficio associado a eliminacdo do custo dos choques
cambiais. Porém, esses sdo casos extremos de impacto na economia e, portanto sao situacdes

gue raramente ocorrem.

No caso =1, o impacto da inflagdo sobre o produto é da mesma magnitude e é
representado pela curva de Phillips. Essa situacdo é a mais comum, mas apresenta resultados

que dependem dos demais coeficientes.

Nesse grupo de resultados, a unido monetaria dolarizada sera o regime monetario
preferido se o impacto do produto no cambio e o peso da inflagdo na funcdo de perda social

forem nulos, ou seja p,«, =0, ou 0 peso do cambio na funcéo de perda social for muito

grande, ou seja «, =». O uso da taxa de cambio com o objetivo de estabilizar os choques

externos em relacdo a economia grande € inviavel pois o seu impacto na funcdo de perda
social seria muito alto, anulando qualquer beneficio da estabilizacdo do choque. Logo, a
desisténcia do uso de uma moeda propria ndo representaria a desisténcia de um beneficio,
uma vez que esse beneficio é nulo, mas por outro lado eliminaria o custo relativo ao impacto

da volatilidade da taxa de cambio na funcéo de perda social.
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O resultado na comparagdo entre a unido monetaria e a dolarizagdo nos subgrupos
restantes, onde ambos 0s regimes monetarios apresentaram-se melhores que uma unido
monetéria dolarizada, dependera diretamente dos choques de cambio e de produto. Em
economias com alta volatilidade cambial em relacdo a volatilidade do produto, a dolarizacéo
apresenta-se como a melhor alternativa e em paises com alta volatilidade de produto em
relacdo a volatilidade cambial, a unido monetéria apresenta-se como a melhor alternativa.
Intuitivamente, ao pensar em economias emergentes de diferentes tamanhos, o resultado pode
ser relacionado ao potencial do grau de relacionamento com o exterior da economia
proporcionado pela adoc¢do do regime monetério. Quanto maior o grau de abertura potencial
da economia, maior sera a preferéncia pela dolarizagdo e em caso de pouca abertura, a unido
monetaria sera o regime monetario preferivel. Essa conclusdo é muito semelhante a BERG,
BORENSZTEIN & MAURO (2002). Estes autores defendem que, entre as economias latino
americanas, nas menores como Equador, El Salvador e Panamda, a preferéncia é pela
dolarizacédo; e nas maiores, como Brasil, Argentina, Chile e Colémbia, a preferéncia é pela
unido monetaria, ainda mantendo a volatilidade cambial com o dolar, mas em com um nivel

mais baixo.



46

5 CONCLUSAO

A principal conclusdo do trabalho é que ndo ha um regime monetario completamente
preferivel a outro. A unido monetaria dolarizada é o regime monetario preferido quando o
impacto da volatilidade cambial sobre a economia atinge valores extremos. Essa seria situacéo
onde a credibilidade das instituicdes dos pais enfrenta graves crises e essas crises podem se
alastrar para 0s seus potenciais parceiros entre as demais economias emergentes. Como as
crises institucionais ndo se perpetuam ao longo da historia, a unido monetéaria dolarizada que
poderia representar a melhor op¢cdo no momento de crise, ndo é tdo preferivel como se

imaginava em outro momento de melhoria das instituicoes

A dolarizacdo sera o regime monetario preferido quando o potencial de crescimento do
relacionamento entre a economia emergente e a economia grande for alto. Com a dolarizacao,
0 choque cambial entre essas duas economias € eliminado, e como o custo do choque na

economia emergente é alto, os beneficios gerados pela dolarizagdo serdo maiores.
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A unido monetaria serd o regime monetario preferido quando o potencial de
crescimento entre as economias emergentes de uma unido monetéria for alto. Com a unido
monetéria, 0 choque cambial entre as economias da unido € eliminado, porém o choque
cambial em relagdo a economia grande ndo. Nesse caso, haveria problemas de volatilidade da
moeda, mesmo que em menor grau, pois as informacdes aos agentes seriam melhores que no
caso de cada pais ter a sua propria moeda. O instrumento monetéario para estabilizar um
choque externo é muito importante e Gtil para ser descartado em uma regido de economias
emergentes, a ndo ser que exista um outro instrumento para a estabilizacdo dos choques,

porém esse € um tema para outro trabalho.

Em suma, o crescente intercdmbio entre os paises e a globalizacdo, sobretudo
financeira, transformou as moedas nacionais em um obstaculo ao desenvolvimento das
economias emergentes. Debates sobre os regimes monetarios ideais para essas economias
estdo sendo realizados, sob os mais diversos enfoques, porém em poucos trabalhos a
comparacdo entre os regimes foi colocada em forma de modelagem e comparagédo
matematica. Nesse sentido, esse trabalho apenas procurou ser o primeiro passo em busca de
maior formalizagdo e, consequentemente, maior entendimento dos resultados para uma
economia emergente da desisténcia do uso de sua moeda, em troca de algum outro arcabouco
monetério institucional. Essa € uma area de desenvolvimento recente e ainda ha muito espago
para ser explorado até que se consiga delimitar com exatiddo qual seria 0 melhor arcabouco.
Apesar de procurar contribuir para o avanco da literatura sobre o tema, reconhece-se que 0s
modelos aqui apresentados ainda estdo em sua forma simplificada, sobretudo por se tratar de

modelos estaticos.

Para o leitor fica a sugestdo de fazer novas calibragens para os coeficientes, ou até

mesmo buscar dados para emprega-los nos modelos através de uma analise de regressao.
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APENDICES

Al. Apéndice 1

Ao todo temos um sistema de 6 equagdes colocadas abaixo:
1. z=p(x—Xx)+o
2. m=p+g¢z
3. x=A+B(p-p°)-¢

4, 7° = p(x* =x")

Resolvendo o sistema temos 0s seguintes resultados para x e z.

x=l+—ﬂﬂ_ﬂ¢o__g
1+ pop

(Al)

51
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«  Ppr+o-—pe
o =p(1- _ A2
z2=p(A-x)+ 1+ pdp (A2)

Substituindo (A1) e (A2) em (4) temos

v a0+ Bpp)’ +a. B p’ 1" —2B(Bp-a,)o + U+ a,p"alle+ Bpo) +a,(pe-0)']
- 1+ fpg)*

(A3)

Derivando (A3) em relagdo a e igualando a zero, obtemos

Ny _ [o, L+ Bpp)* +062ﬂ2p2]7f+[(8+ﬂ¢0')2 +az(/0<9—0')2]
o L+ Bog)’

=0 (A9

Invertendo (A4) em relagdo a 7, obtemos

zom = A Plle,dp* ~Le+(Bp—a,p)ol (A5)

1
a, 1+ Bep) + B A+a,p?)

onde, A =

A2. Apéndice 2

Invertendo (Al) emrelagdo a r:

7= @+ od)(x=A) + fpo ~¢) (A6)
A+ Bog)

7=p(x—X)+o (A7)
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Substituindo (A6) e (A7) em (4) tem-se:
Vou = %{[aﬁ L+ Bep)* + B*(U+ a,p*)IX* + 2a, (AL + Sop)(L+ ep) + fpo + ) Ix + AL
(A8)

onde AAL={(a,¢" +a,)B*(pA-0)" +a, [(Bepi—e)" + 2((fpA—e)A- fpo(A-¢&)]

Derivando (A8) em relagdo a x e igualando a zero:

@‘% _ %{a” (U+ Bpp)? + B2 W+ a, p*)x+ [, (AU+ Spp)(L+ Bip) + fpo+¢))] =0

(A9)

Invertendo (A9) em relacdo a x, obtemos

XSu™ = A — A {(L+ Pop)e +[a, L+ fep) + a, pB’lo} (A10)

1

o A W )+ P )

A3. Apéndice 3

Invertendo (A2) em relacdo a r:

o= @+ Bpd)(z—p(X” ~2)) -0 + pz)
pp

(All)

Z+ X —0o
x=LttpPt —O
Yo,

(A12)



Substituindo (Al11) e (A12) em (4) tem-se:

1
2ﬂ2p2

{lee, @+ Bop)* + B> (L+a, p?)]z® + A31z + A32} (A13)

UM

onde

A31=-
2 p(A-XNB*p(a, +a,¢*)+a, (2Bpp+ D1+ (B* +a, fop+a,)o+a, pl+ fop)e }

A32 ndo ¢ mostrado aqui por falta de espaco e pouca relevancia para os resultados.

Derivando (A13) em relagédo a z e igualando a zero:

Now _ Lt (@4 o) + B+ a, P - A3L=0 (A14)
a  Bp

Invertendo (A14) em relagédo az , obtemos

2™ = p(A-X") - Ale, p(L+ pep)e - Pla, ¢(Bop+D) +a, pPlo}  (Al5)
A4. Apéndice 4

Substituindo as equacdes (10), (11) e (12) na equagéo (13), e fazendo:

E(eo)=0
e Var(e)=9’
Var(c) = 97

temos

voima — A 92 4 A9 (A16)
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A _ 2 @pB+Y) +(@lp? + (e, + f7) +a, pla Hgpf +1) + fLBp+20(fper, p+ 1)}
’ [, (¢pB+D) + B (a, p* +D]

_ada, [@pp+)* U+ p*)+ f2 1+ 2, p*)’}

A [a, (¢pB+1) + B (o, p* +D)]?

A5. Apéndice 5

Ao todo temos um sistema com 6 equac6es abaixo:
7. 2=p(xX-x)+0o
8. m=p+¢47
9. x=A+8(p-p°)-¢
10. 7%= p(x* —x")
11. x* =2

12. p® =—¢7’°

Resolvendo o sistema temos os seguintes resultados parax e z".

o X:,“_M (A17)
1+ pep
o 7= p(;L_X*HM (A18)
1+ pop

Substituindo (A17) e (A18) em (15) temos

v e @+ppp) +a,p7p%1n* ~2pl(BF-a,)o + Ura,p')alle+ fp o) +a,(pe-0)']
o A+ fog )

(A19)



Derivando (A3) em relacdo a r e igualando a zero:

Now _[a, U+ pf p)? +a, p2p*1x +1(e+ BF o) +a,(pe—o)']

-0
on 1+ Bpg )’

Invertendo (A4) em relagdo a 7, obtemos

zoe = A, Bl(e,é p* ~1)e+ (B¢ -a, p)o]

1

onde A, = — >
a,+ppp) +B°A+a,p’)

A6. Apéndice 6

Invertendo (Al) emrelacdoa r:

(A+ Bpg )x=A) + g o — &)
1+ fog)

7= p(x-x)+o

Substituindo (A22) e (A23) em (15) tem-se:

56

(A20)

(A21)

(A22)

(A23)

Vou = %{[a” U+ B# p)° + B (Ut a, p*)IX* + 2a, (A(L+ # p)(L+ B p) + fi o+ &))Ix+ AALH

(A24)

onde AML={(a,§"*+a,)B*(pA~0)* +a, [(B# pA—&)* + 2((BF pA — &)A — fp o (A~ é)]

Derivando (A24) em relagéo a x e igualando a zero:
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OX

(A25)

Invertendo (A25) em relacdo a x, obtemos

X" = A — Ay {1+ Bo p)e +la, L+ BF p) + a, pB 1o}

1

onde A, = — >
a,1+ppp) +5°A+a,p’)

AT7. Apéndice 7

Invertendo (A18) em relacdo a r:

o= (@ Bpf)Z—p(X” ~2)) -0 + pz)
Bp

Z+ox —o
x=21P 7O
0

Substituindo (A27) e (A28) em (15) tem-se:

Viu :;{[a” A+ BF p)? + B2 (U+a,p?)7 +AT1Z +AT2}

2,82,02
onde

AT71=-

= %{a,, A+ Bp ) + B* U+, p*)x+ [, (A(L+ B p)(A+ S8 p) + Bp o +£))]=0

(A26)

(A27)

(A28)

(A29)
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2{ p(A=x)B*p* (e, +a,¢*) +a, 2PF p+DI+(B* +a, pp p+a,)o+a,plL+ fF pe

}



58

AT72, ndo é mostrado por falta de espaco e pouca relevancia para os resultados.

Derivando (A29) em relagdo a z" e igualando a zero:

Nyu
0z

Zﬂzl Ala, A+ pF p)* + 7 (L+a, p*)]7-AT1=0 (A30)
Yo,

Invertendo (A30) em relacdo a z , obtemos

70~ 5(A-X") = Ada. p(+ B p)e — Bla. ¢ (BF p+1) + a, pBlo} (A31)
A8. Apéndice 8

Substituindo as equagdes (21), (22) e (23) na equacado (24), e fazendo:

E(eo)=0
e Var(e)=9’

Var(o) = 9

temos
V™ = A% + A (A32)
n W pp+)’ +(aip® +0)(a, + f7) +a, g lo b @ pf+1) + BLBF+20(BF e, p+ DT}
’ [, (¢ pB+D + B (a, p* +D]

e

a4 F pB+Y) Ut p)]+ B2 (Ar e, p®)’}
i [a,[(¢',0ﬂ+1)+ﬂ2(azp2 +1)]2




A9. Apéndice 9

Ao todo se tem um sistema com 6 equacOes colocadas abaixo:

13. 7=p
14. x=A+ B(p—p°)-¢
15. x* =1

16. p® =0

Resolvendo o sistema temos 0s seguintes resultados para x:

o X=A+pr-¢

Substituindo (A33) em (26) temos

Vimo =%[aﬁ +,82]712 —,Bé‘ﬂ'-l-%&‘

Derivando (A34) em relagéo a x e igualando a zero:

a\/ﬂ:[a”+ﬂ2]ﬂ—ﬂg:0
orn

Invertendo (A4) em relagéo a 7, obtemos

ﬂ_Otimo _ ﬂ

WP i+ B2

g

(A33)

(A34)

(A35)

(A36)
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A10. Apéndice 10

Invertendo (A1) em relagéo a -, obtemos

e (x—=A+¢)
B

Substituindo (A37) em (26) tem-se:

1
23°

UM

{le, + B°1X° + 2, (e - A) - B?AX+a, (- A)* + B° A%}

Derivando (A38) em relacdo a x e igualando a zero:

a\g%= %{[aﬁ+ﬁ2]X+[a”(€—/’t)—ﬁ2/1]}=0

Invertendo (A39) em relacdo a x, obtemos

aﬂ'

Otimo __
Xomp = A4 — &
l+a,

All. Apéndice 11

Substituindo as equacdes (31) e (30) na equacdo (32), e fazendo:
e Var(e)=%

temos
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(A37)

(A38)

(A39)

(A40)
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(A41)

V Otimo __ T
UMD

Al2. Apéndice 12

_a,($pB+Y)° +(a; p” +D)(a, + B°) +a. Ha, ¢(¢pB +1) + BLB#+ 2p(Bpa, p+ 1)1}

A7 = AZ 2 2 2
[, (dpB+1)+ B° (a, p” +1)]
e
aﬂ'
AT

Logo, se D= A, 9% + A, entdo

D=A,9 +[A3 - 0_‘:/32 }95 (A42)

Al13. Apéndice 13

_ 247+ -(F7+20-1)F 2P +2)vi - (#7424 -1)
Mo = 2(¢* +2¢+3) 24 +2¢'+3)

(A43)

Substituindo ¢” = ¢-w em (A43) temos
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Dum.o= W(A10193 - Au‘ggz)

onde

A, - 3+¢¢+(L+ )L+ ¢)
O (#2424 +3)(F 24 +3)

e

A, = 2(0+2+¢)
L4+ 26+ 3)(F 424 +3)

Apéndice 14

YT 0 Ll G et I/ 9 i i e VI
(A+9)’ (A+¢)

(A44)

Substituindo ¢” = ¢-w em (A43) tem-se:

DUM,D :W(A12‘9u2 - Alatggz)
onde

_20+49)
@+¢) +1+9¢)?

12

e

A, - 2+9+¢
P+ gf++gY



