Y 4

FUNDAGCADO
GETULIO VARGAS

EPGE

Escola de Pés-Graduagéo
em Economia

Ensaios Econdmicos

Escola de

Pés-Graduacdo

em Economia

da Fundacio

Getulio Vargas

A s ISSN 0104-8910

Politica Monetaria Otima no Combate a In-
flacao

Fernando de Holanda Barbosa

Janeiro de 1990

URL: http://hdl.handle.net/10438/416



http://hdl.handle.net/10438/416

Os artigos publicados sao de inteira responsabilidade de seus autores. As
opinioes neles emitidas nao exprimem, necessariamente, o ponto de vista da
Fundagao Getulio Vargas.

ESCOLA DE POS-GRADUACAO EM ECONOMIA

Diretor Geral: Renato Fragelli Cardoso

Diretor de Ensino: Luis Henrique Bertolino Braido

Diretor de Pesquisa: Joao Victor Issler

Diretor de Publicages Cientificas: Ricardo de Oliveira Cavalcanti

de Holanda Barbosa, Fernando
Politica Monetaria Otima no Combate & Inflagio/
Fernando de Holanda Barbosa - Rio de Janeiro : FGV,EPGE, 2010
(Ensaios Econdmicos; 158)

Inclui bibliografia.

CDD-330




POLITICA MONETARIA OTIMA NO COMBATE A INFLACAO

Fernando de Holanda Barbosa™*

1 Introducéo

Este trabalho tem como objetivo estabelecer uma politica monetéria 6tima para o
combate.a inflagdo, numa economia em que a inflacdo tem uma componente inercial. Esta
componente deve-se a existéncia de contratos com mecanismos de indexagdo baseados na
inflacdo passada. O significado da palavra étima aqui é de que a trgjetéria da quantidade de
moeda € escolhida de sorte a minimizar o custo social do programa de estabilizagdo. A
formulacdo do problema leva a uma aplicagdo da teoria do controle 6timo, em que as
variaveis de estado sdo o hiato do produto e a taxa de inflagdo, e a varidvel de controle € a
taxa de crescimento da quantidade de moeda.

O trabalho esta organizado do seguinte modo. A Segcdo 2 apresenta 0 modelo
estilizado da economia, discute a especificagdo da funcdo de custo social do programa de
estabilizac8o, e trata de resolver analiticamente o problema de controle. A Se¢do 3 contém
dois exemplos que ilustram a aplicacdo da politica monetaria étima desenvolvida na secéo
precedente. A Secado 4 apresenta as conclusdes do trabal ho.

2. Custo do Programa de Estabilizac3o e Politica Monetaria Otima

The social cost of the stabilization program depends on the output gap h and the rate
of inflation ### according to the function.

C = C (h, ##) (@)
que satisfaz as seguintes propriedades:

ﬁzoa h=0 e £>0
oh < < o

O custo marginal do hiato aumenta em valor absoluto quando o produto se afasta do
produto potencial, e 0 custo marginal da inflacdo cresce com a taxa de inflacdo. Supde-se,
também que a funcdo de custo C( ) é convexa, o que significa dizer que a sua matriz hessiana
€ positiva semi-definida.

Admitiremos, por simplicidade, que a fungdo de custo é aditiva nas variaveish e 11, e
gue ela pode ser escrita como:

C= Cy(h) + C##) = &, h* + &, 77 7

** Professor da Escola de P6s-Graduagso em Economia da Fundagio Getdlio Vargas.



As funcdes C4(h) e Cy(m) estéo representadas na Figura 1. Nesta fungdo o custo de
manter-se a economia num nivel de producéo diferente do produto de pleno emprego € o
Mesmo, quer a economia esteja em recessao ou superaquecida, e o custo marginal da inflacéo
aumenta linearmente com ataxa de inflagéo.

A funcéo de custo (2) poderia ser generalizada pela funcédo quadrética convexa:

C=(Mhn=d,h*+2d,hn+d, 77

C1 Col)

0 hoon 7
a) Custo do hiato b) Custo da Inflacéo

Figura 1.Custo do Programa de Estabilizacdo

onde amatriz ®

€ positiva semidefinida. A fungdo de custo (2) &, entdo, um caso particular de (3) fazendo-se
(D12 =0.

Quando a sociedade desegja atinjir uma determinada meta da taxa de inflagéo, diferente
de zero, a funcdo de custo pode incorporar este objetivo, bastando para isto que se faca a
seguinte modificacéo:

C=(Mhrn=d,h*+2®,h(n-7)+d, (n-7)°

onde 71 é a meta da taxa de inflagdo. Uma interpretagcéo alternativa para esta formulagéo
basei a-se no fato de que um dos custos sociais da inflacdo resulta da inflagdo ndo antecipada e
ndo da inflagao propriamente dita. nesta interpretacdo 71 representa a taxa de inflagéo
esperada, e Tt- 71 € ataxa de inflagdo ndo antecipada.



A economia estilizada em que ainflagcdo tem uma componente inercial é descrita pelas
seguintes equagdes diferenciais:

a, mra, h+b u (3)

a21 T+ a22 h +b2 u (4)

onde um ponto em cima de uma variavel € a derivada dela com relacdo ao tempo(e.g. 71=d###
/dt), as letras gj e bj, i, j, = 1,2, representam pardmetros e | € a taxa de crescimento da
guantidade de moeda. Para que a economia sgja estavel admitiremos que os elementos da
matriz A,

S a;,
AN
\V/‘
A= @ )
VAN
21 a22

S80 tai's que seu trago seja negativo:

trA=a;+a,,<0
€ que seu determinante seja positivo:

##A### = all a22 = 3.12 3.21 > O

Admitiremos, também, que no longo prazo quando o hiato do produto for constante e
igual a zero, ataxa de inflacdo sera constante e igual a taxa de crescimento da quantidade de
moeda. Para que isto ocorra, as seguintes restricdes devem ser satisfeitas:

b,+a, =0

O problema da politica monetaria 6tima consiste na escolha da taxa de expansdo
monetéaria |, de tal sorte que o valor atual do custo social do programa de estabilizacdo sgja

minimizado, com a condicdo de que as equacges de estado da economia sejam satisfeitas.
Formalmente, o problema é o seguinte:

minimizar a%“ (b, h* + @, 77) dt
Htt

sujeito as restricoes:



onde ## é a taxa de desconto intertemporal, que supde-se constante ao longo do programa de
estabilizacao.

Resta ainda para completar a especificacdo do problema, descrever as condicdes
iniciais da economia. Admitiremos que antes do inicio do programa a economia estava em
pleno emprego e que a moeda vinha crescendo a uma taxa constante e igua a p*, como
indicado na Figura 2.

0 tempo

Figura 2.Trajetoria do Estoque de Moeda Antes do Programa de Estabilizac&o

Num modelo onde a inflagdo tem uma componente inercial, a taxa de inflagdo e o
hiato do produto no momento t = 0 podem mudar instantaneamente, se a politica monetaria
for alterada, seja quanto ao estoque de moeda no instante inicial, m(0), seja quanto a taxa de
crescimento do estoque de moeda, 1(0). O modelo supde que exista uma Curva de Phillips do
tipo

n=7 +0oh (6)

onde ### i€ a componente inercial e ### é um parametro. Se no instante inercial ### (0)=t##
* osvaoresiniciaisde ###(0) e h(0) devem satisfazer::

###(0) = #HH#* + ### h (0) (7)

Outra condicdo que deve ser satisfeita no instante inicial é obtida eliminando-se (i das
equacoes (3) e (4). Isto &



(0) = Li' h(0) +-2L F(0) ®)

21 21

Estas duas condicles iniciais, equacbes (7) e (8), serdo Uteis mais adiante na
determinacgéo do controle 6timo. Adicionalmente, iremos usar a hipotese de que a solucéo de
controle 6timo converge para a solucéo de equilibrio no longo prazo, mT=0e h =0, no
problema de controle 6timo com horizonte infinito.

Politica Monetaria: O Controle Otimo

A solucéo do problema de minimizagdo do custo socia do programa de estabilizacéo é
obtida a partir do Hamiltoniano de valor corrente H, definido por:

H=o,h +o, 7 + ) [a, m+a,h-a, 4 +/]z[a21 mta, h —ay 1‘]

onde ###1 e ###y sd0 duas varidveis de co-estado. Rearranjando-se alguns termos, a
expressdo de H transforma-se em:

H = q)l h2 + CDZ 722 +(Alall +A2a21) n+(Ala12 +/‘2a22)h _(Alall +A2a21)/'1

O Hamiltoniano H € linear na variavel de controle ###, a taxa de crescimento da
guantidade de moeda. Se o coeficiente de u for igual a zero, para algum intervalo de tempo, 0
Principio do Maximo de Pontryagin ndo pode ser aplicado pois H independe do valor da
variavel de controle. Neste caso tem-se, entdo, um controle singular. As condigdes necessarias
para a solucédo deste problema sdo dadas pelas seguintes equagoes:

a11+A2 a'21:0

&

¥

@ oM

8, =pA ———

o o

jo3

- oH

W, — oA, ——
2 p 2 dH
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Asderivadas parciaisde H comrelagdo a1t h, A e Ap sBoiguais a:

JH
d_#:_(/]laﬂ +A,ay)

oH
%zzq)z 7T+(/]1 ay; +/]2 a21)

oH
E =20,h+ (A, a, +4,a,)

oH _
0-%1 =a, 7T+a12h_a11 H
oH _
Hz_a?ln--l-aﬂh_aﬂ H

Substituindo-se os valores destas derivadas parciais nas equagdes anteriores, obtém-

1a11+A2 aZl:o (9)

=pA; —20,m- (A ay +4, ay) (10)

. A, =pA, —20,h-(A, a, +4, a,) (11) -
y7= a,, T+ aizh —a; U (12)

. =ay m+a,h —a, p (13)

onde a primeira equagdo foi repetida por conveniéncia. O problema consiste, entdo, em
resolver este sistema de cinco equagdes nas variavels #i#,, #h,, #i#H, h, e ###. Para esta
finalidade adotamos o procedimento de eliminar as variaveis ###, e ###, ,reduzindo o sistema
atrés equacdes. Comecamos combinando as equacdes (9) e (11), e obtendo:



)\1:(p+m—a22)/]1 +2¢1%h

1 a11
Em virtude da equacéo (9), a equacdo (10) pode ser escrita como:
A =pA, 20,7 (14)

Substituindo-se esta expressao na anterior resulta:

A, =50 + n (15)

(16)

Substituindo-se os valores de )1 e A, dados pelas equagdes (15) e (16) na equagédo
(24) resulta:

allq)z h+a21 q)lh:(DZ (aﬂp—|A|)n+CDla21,oh (17)

Com esta equagdo eliminamos A e A,. Deve-se, agora, resolver o seguinte sistema nas
variaveis T, h, e :

n=a, nta,h-a; u (3a)
h:a21 Ttay, h-ay, u (4a)
§ O, T+ay PN = D, (ay po[A) 7+ D3, b (17a)

Das equacdes (3a) and (4a), obtém-se:
a, n—a, h=-|Ah (18)

O sistema de equacdes formado por (17a) e (18) pode ser escrito como::

3 '\(all P~ |A|) ® ay, p

\1/

0 - |A



ou ainda:

(19)

:;QJZ (ay, ,0—|A|) ®, a, (311:0_|A|)
w0 (20)
1(1)2 (a'u:o_|A|) q313'221p+a11 CD2|A|

O traco desta mariz e seu determinante séo:
tr D = ###>0 (21)

®, (a'up_|A|) |A| <0
a121 ®, + a221 >,

D[ = 22)

Os ghnais destas desigualdades resultam do fato de que a taxa de desconto
intertemporal € positiva, o traco de A € negativo e o determinante de A é positivo..

O sistema de equagOes diferenciais de primeira ordem (19) produz duas equagdes
diferenciais de segunda ordem para a taxa de inflacéo (###) e para o hiato do produto (h),
Elassdo:

7= (tr D) n+|D| n=0 (29)

h—(tr D)h+|D|h=0 (24)

Como o traco damatrix D € positivo e o determinante de D € negativo, as duas raizes
da equacdo caracteristica associada a equagdo diferencial tém sinais contrarios. Para que o
sistema convirja para a solugcdo de longo prazo escolhe-se a raiz negativa, que
denominaremos por -q. Logo, as solucdes de 1t e h séo dadas por:

C,c™ (25)
C, e (26)

onde Cq e Co sdo duas constantes, que dependem das condicdes iniciais da economia dadas
pelas equacdes (7) e (8). Com a finalidade de analisar o que acontece no instante inicial em
gue o programa de estabilizacdo é implantado utilizaremos um diagrama de fases, com a taxa



de inflagdo marcada no eixo vertical e o hiato do produto no eixo horizontal, como indicado
na Figura 3.

A partir do sistema de equagdes (19) obtém-se, com um pouco de dgebra, as seguintes
equacdes dej e h:

— a11¢2(a2p—|A|) T+ 3y ¢1(ailp_|A|)

h
an ®, +a; @, a; ®, +a; @,

h:q)2a21(a11p_|A|) + a221¢1p+a,11¢2|A| h
a121 ¢)2 +a§1 q)l a'121q32 +a221 ch

an

O diagrama de fases da Figura 3 apresenta as combinacfes de valores de ### e h para
os quais 7=0 e h=0. As setas indicam as trajetérias dos movimentos em cada uma das
quatro regides em que as duas retas( 7= 0 e h =0) dividem o plano.. O ponto onde h=0 e ###
=0 é um ponto de sela. A trgjetdria SS converge para este ponto enquanto a trajetéria NN
diverge deste ponto.

Figura 3 Diagrama de Fases

Admita-se que a economia encontra-se ho momento antes do inicio do programa de
estabilizac&o no ponto A, em que a taxa de inflac8o é igual a ###(0-) e o hiato do produto é
zero, h(0-)=0. A nova politica monetéria do programa de estabilizacdo fard com que a



economia mude inicialmente do ponto A para o ponto B, onde o hiato do produto € negativo e
ataxadeinflacdo € menor do que aquela que vinha ocorrendo. A economia percorrerd, entao,
atrgetoria SS convergindo para o equilibrio de longo prazo, onde a taxa de inflac&o e o hiato
do produto sdo ambos iguais a zero.

3. Politica Monetaria Otima: Dois Exemplos

Nesta secdo apresentaremos dois exemplos que mostram como calcular-se a politica
monetaria O6tima determinada na secdo precedente. No primeiro exemplo, a inércia
inflaciondria é representada analiticamente pelo mecanismo de expectativa adaptativa, que
atua tanto na demanda como na oferta agregada. No segundo exemplo, admitiremos que na
demanda agregada a previsdo é perfeita, enquanto no lado da oferta agregada existe uma
componente inercial na inflacdo que também, por conveniéncia analitica, seré representada
pela formula da expectativa adaptativa.

3.1. Modelo com Expectativa Adaptativa

Considere o modelo formado pel as seguintes equagdes:

Y =c, —c, (r —7f) +¢,
‘m-p=a, +a,y -a,r
rm= 7t + dy -y)
it = Q= )

A primeira equagdo corresponde a curva IS; a segunda a curva LM, a terceira é a
curva de Phillips, e a quarta equacé@o € o mecanismo de expectativa adaptativa. Os simbolos
tém o seguinte significado: y é o (logaritmo do) produto real, r é ataxa de juros nominal, ####€
€ ataxa de inflagdo esperada, f € uma variavel de politicafiscal, m é o (logaritmo do) estoque
de moeda, p é o (logaritmo do) indice, ### € ataxa de inflagdo(n= p=dp/dt),y é o
(logaritmo do) produto potencial. As letras ¢j, bj, ### e ### representam parametros.

A equacdo de demanda agregada € obtida combinando-se as curvas ISe LM. Isto &

y=k*+a(m-p) +B7 +yf

onde:
k*:azco_aocl. q= C,
a, +a, ¢ a, +a, ¢
—_ aZ Cl . —_ b2
a,+tac a,+tac



Introduzindo-se o hiato do produto h = y - y, 0 modelo anterior transforma-se em :
k +a(m-p) +8m1° + yf (27)
T+ AN (28)

& = 1) (29)

A eguacdo do mecanismo de expectativa adaptativa pode ser escrita com auxilio do
operador definido por DX = dx/dt, do seguinte modo;

6
6+D

i

Substituindo-se este valor de ###€ nas equacdes (27) e (28) obtém-se:

San+85(1+po)h +dau (30)

%= ar+ 68+ au (31)

onde admitimos que f é constante, e o simbolo u € ataxa de crescimento da oferta de moeda,
definida por:

845

CUjO traco € igual a - #HHH(HHH#H-H#HHHHHE), e cujo determinante é #HHH#HHH. Logo, para que 0
model 0 sgja estével devemos ter #HHE>HHHHHE.
A matriz D neste exemplo éigua a:

. L& (pr8  ®, A+ 9

— ~

/N
N1/

0o+ @, p-®, 65

P, +d,

O traco desta matriz e seu determinante séo::

10



irD=##>0

_®, 65 (p+6)
D, + D, &

D[ =

Admitiremos que antes do inicio do programa a economia estava em pleno emprego e
gue a moeda vinha crescendo a uma taxa constante igual a u*. Num modelo com expectativas
adaptativas, a taxa de inflacdo esperada € igual a taxa de expansdo monetaria que vinha
ocorrendo até entdo. Isto é:

HiHr = i (0) = #HE (0) = #*

As constantesC, e C, das equagdes (25) e (26) devem satisfazer as equagdes (7) e (8).
Isto é:

=u0 oG,

C,=-5q C, +85 C,

Logo:
— q
C,=Q1-—)ud
= e)lu
szq,uD
o6

Astragjetdrias dataxa de inflacdo 1te do hiato do produto h, sdo, ent&o, dados por::

7= (1—%);15 et (32)
h= —qd—‘f et (33)

A taxa de crescimento da oferta de moeda pode ser facilmente obtida com auxilio da
equacdo (31), pois:

- Lhran-opm)
a

Substituindo-se os valores anteriores de ### e h nesta expressdo, obtém-se:

11



a po

=(1-
U= poy

q2
+ Ce™ @
q poy 5) U

Observe-se que no momento inicial (t=0), a taxa de expansdo monetéaria 6tima é
diferente da taxa que vinha sendo mantida no passado (###(0) ### ###*).Por outro lado, ha
uma queda instantanea do produto, pois:

h(o) = - 3#9 ¢
36

A Figura 4 descreve a trgjetéria da recessdo criada pelo programa de estabilizacgo.
Esta recessdo ocorre porgque durante todo o programa, a cada instante, a taxa de inflagcéo
observada € menor do que a taxa de inflagdo antecipada pelos agentes econdbmicos como
indicado na Figura 5.

B(0)

Figura 4. Trajetéria da Recessdo

12
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Figura 5. Taxas de Inflacdo Atual e Esperada

13



Seja h(0-) o valor do hiato do produto antes de comegcar o programa de
estabilizagdo. Segue-se da equacdo 927) que:

h(0) - h(0-) =a[m(0) -m(0-) -p(0) +p(03] +A[ 7 (0) -7 (03] +}f(0) —f (0 9]

Neste modelo ndo ocorrem, por hipdtese, saltos instantaneos na taxa de inflagéo
esperada e no nivel de precos. Logo:

7£ (0) = 7 (0-)

p(0) = p(0-)
Segue-se, portanto, que::
h(0) —=h(0-) =a[m(0) -m(0-)] +y[f (0) —f (0]

Suponha-se gque a politica fiscal ndo sgja aterada, f(0) = f(0-), e que o hiato do
produto antes de comecar 0 programa de estabilizacdo era igua a zero. Nestas
circunstancias:

m(0) = m(0-) + - h(0)
a

Conclui-se, portanto, que a politica monetaria 6tima do programa de estabilizac&o
comega com uma diminuic¢éo do estoque nominal de moeda, e que dai por diante ataxa de
crescimento do estoque de moeda vai graduamente diminuindo, de acordo com a
trgjetoria dscrita na Figura 6.

A queda da taxa de inflacdo se da também de maneira gradual. O indice de pregos
continua subindo, e vai se aproximando cada vez mais do seu nivel de longo prazo, de
acorddo com atrgetériadaFigura7.

15
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Figura 6. A Trajetoria da Politica Monetéria Otima

A politica monetéria 6tima neste exemplo consiste: i) num choque monetério, no
instante inicial, com a reducdo do estoque de moeda e ii) na reducdo gradual da taxa de
crescimento do estoque de moeda ao longo do tempo. A economia muda do ponto A para
0 ponto B no diagrama de fases da Figura 3, com ataxa de inflagdo cedendo um pouco e a
economia entrando em recessao com o hiato do produto negativo.. A reducdo da taxa de
inflac8o e da recessdo se fara gradualmente com a economia convergindo para o pleno
emprego e para ainflacéo zero.

time

Figura 7. A Trajetoriado Indice de Precos

16



3.2 Ajuste I nstantaneo no Mercado de Ativos e Inércia nos Precos

Considere, agora, 0 modelo formado pelas seguintes equacdes:

=k +a(m-p) +8n+yf (36)
=7+ & (37)
=0(m #) (38)

A equacdo (36) resulta da equacdo (27) quando se faz 7 = n. Esta hipbtese
equivale a dizer que a previsao € perfeita no mercado de ativos, pois a taxa de juros
nominal éigual a somadataxade juros real com ataxa de inflacdo observada. No lado da
oferta agregada existe uma componente inercia na taxa de inflagdo, que € representada
pelo mecanismo de expectativa adaptativa: As equacdes (37) e (38) sdo idénticas as
equacoes (28) e (29).

Diferenciando-se com relacdo ao tempo ambos os lados da equacdo (36) e
substituindo-se (38) em (37), obtém-se 0 seguinte sistema de equagdes:

(39)

(40)

1 Yol o6
A= s 7
a BS6

O trago e o determinante desta matriz so iguais a:

i a=_—9a=-59)
1- B0
A= aod
T 1-B0

Para que este modelo sgja estavel: seus parametros devem satisfazer a seguinte
desigualdade:

17



LB<min g 153

O trago e o determinante da matriz D, da qual é obtida a solugdo 6tima da politica
monetaria, sdo dados por:

trD=p

pj=- 9207 (2
5D, +d

Observe-se que o determinante da matriz D neste caso é exatamente igual ao valor
do exemplo anterior. As trgjetorias da taxa de inflagdo e do hiato do produto sdo, entéo, as
mesmas das equacdes (32) e (33), repetidas aqui por conveniéncia:

_ q —qt
m=(1-=>)ude"
( g)u
h:_quD e—qt
00

A taxa de crescimento do estoque de moeda € obtida a partir da equacéo (38), ou

1, . .
p=m+ = (h-pn
a
Substituindo-se os valores det### e h nesta expressao, obtém-se:

%%v{a B A=B b
afdo
Comparando-se a taxa de crescimento do estoque de moeda, no momento inicial,
neste caso com aguela da formula (34) é facil verificar-se que a taxa de crescimento do
estogque de moeda agora € menor do que a taxa correspondente do exemplo anterior.

Para analisar o que acontece com o estoque de moeda no momento inicial do
programa de estabilizag&o, utilizamos a equagéo (36) para escrever:

h(0) -h(0-) =a[m(0) -m(0-) —p(0) +p(09)] +B[n(0) -0 ] +y[f (0) —F (0 }]

Adotando-se as mesmas hipbteses do exemplo precedente
[h(0-) =0, p(0) = p(0-), f (0) =f (0-)] eofato deque:

70) - 70-) = (L~ i pie - L2

O estoque nomina de moeda €igua a

18
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Este estogue inicial de moeda é maior do que o estoque correspondente do
exemplo anterior, como se pode verificar comparando-se as expressoes (42) e (35). A
trgjetéria AA' da Figura 6 mostra a politica monetaria 6tima neste exemplo: uma reducéo
do estogue nominal de moeda no momento inicial do programa de estabilizacdo, seguido
por uma monetizagdo a taxa decrescente do estoque de moeda.

A diferenca basica entre este exemplo e o anterior deve-se ao comportamento da
taxa de juros nominal. Como €la responde imediatamente ao declinio da taxa de inflag&o, a
demanda de moeda aumenta. Conseqlentemente, o estogue de moeda inicial deve ser
maior do que quando tal fato ndo acontece.

m(0) = m(0-) +% h(0) + (42)

4. Conclusdo

Existe uma longa discusséo na literatura econdmica quanto aos beneficios e custos
associados aos tratamentos gradualista e de choque no combate a inflagdo. Recentemente,
na Ameérica Latina, foi aplicado tratamento de choque no controle dos precos dos bens e
servicos na economia. Todavia, nas éreas fiscal e monetéria a op¢éo dos encarregados pela
politica econémica foi pela omissdo e negligéncia, ou quando muito se declarou intencdes
de gustes fiscais, que ndo foram executados na prética. A inflagdo ignorou estes
programas de estabilizacdo e continuou sua trajetéria explosiva.

Economistas a favor de um tratamento de choque aconselham o congelamento do
estoque de moeda como uma maneira eficaz de combate a inflagdo. Economistas a favor
de um tratamento gradualista, como Friedman, afirmam que "an idea policy would...
involve an initial decline in monetary growth, a subsequent rise when declining inflation
reduces velocity, and a fina decline to the desired long-run level when velocity
stabilizes".[Friedman (1985), p. 19].

A determinagdo da politica monetaria 6tima desenvolvida neste trabalho, num
modelo de uma economia em que a inflagdo tem uma componente inercial, mostra que a
politica monetaria 6tima requer que no inicio do programa de estabilizacdo o estoque de
moeda deve ser diminuido, como propde o tratamento de choque, e que subseqlientemente
a taxa de crescimento do estoque de moeda deve ser reduzida gradualmente ao longo do
tempo, como propde o tratamento gradualista da inflagéo.
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