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4
Trajetérias 6timas

O problema de determinacdo da politica monetdria Otima pode ser
abordado de duas formas alternativas. Na primeira, pergunta-se qual seria o
melhor comportamento possivel das varidveis endogenas do modelo (aqui,
inflagdo, hiato do produto e taxa de juros nominal) em resposta a um choque
exdgeno que atinja a economia. Pode-se ainda pretender, nessa abordagem,
especificar uma funcao de reacdo para o instrumento de politica monetaria que
implemente esse equilibrio 6timo — isto €, que faca dele o equilibrio univocamente
determinado do modelo. A segunda alternativa parte diretamente para a escolha
entre diferentes funcdes de reagdo, embora nesse caso seja necessario que todas as
candidatas pertencam a uma mesma familia paramétrica. Conhecendo-se o
equilibrio 6timo obtido pela primeira abordagem (mesmo que ndo se conheca
ainda a regra capaz de implementa-lo exata ou aproximadamente), pode-se usa-lo
como padrdo contra o qual julgar os melhores resultados obtidos pela segunda
abordagem, entre regras de uma determinada familia. Em qualquer caso, uma
politica monetaria ¢ considerada tdo melhor quanto menor for o valor que resulte

para a funcdo de perda definida pela equagdo (3.19).

Este capitulo trata o problema de resposta 6tima a choques seguindo a
primeira abordagem, ou seja, sem a especificacdo de uma familia de regras de
politica. Na primeira se¢do ¢ apresentada a solucdo do problema, isto €, que
condi¢des devem ser respeitadas pela dinamica da economia para que o 6timo
irrestrito seja atingido. A segunda secdo traz os resultados das simulagdes do
modelo, isto ¢, as respostas Otimas das varidveis endogenas diante da ocorréncia
de um choque que afeta a taxa natural de juros. O objetivo ¢ verificar como a
restricdo a suavizar taxagdo afeta a dindmica da economia sob a politica monetaria
otima, sendo esta sempre obtida levando-se em conta o impacto dos juros sobre a
taxacdo distorciva. A terceira secdo procura separar os efeitos da restrigdo ao

financiamento em dois componentes: o que se deve ao fato de que essa restrigao
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mudaria a dinamica da economia mesmo que a politica monetaria ndao mudasse, €

o que se deve a mudanca da politica monetaria propriamente dita.

4.1
Solugdo do problema™®

Formalmente, o problema tratado aqui ¢ um caso de otimizagdao dindmica
estocastica. A func¢do objetivo € representada pela aproximacao quadratica (3.19).
As restrigdes ao problema sdo dadas pelas equagdes linearizadas do modelo, ou

seja, (3.01), (3.03)’, (3.05)’, (3.06)’, (3.07) e (3.22), todas reproduzidas abaixo:

7, =4, +ﬂE,(frm)—( — js (3.01)
o+v
fomh 4| L 3.03)”
© o elp-1)1+0)) " (3.09)
O-[Ez()%wl)_)ez]:jéz _Ez(ﬁzﬂ)_i;zn’ (305)’
N ~ . |
w,=vn, +ox, + r, 3.06)’
(p-1) (3:00)
r=prt S, (3.07)
. A (A .
S, :_%(Rt—l _ﬂt)' (322)

Devido a existéncia nessas equagdes de termos envolvendo expectativas
sobre as varaveis futuras, a solucdo do problema requer que se faca uma hipdtese
adicional sobre o comportamento da autoridade monetaria. Uma possibilidade ¢
supor que a autoridade ndo tem comprometimento com planos de acao escolhidos
no passado, ou seja, a cada momento reavalia livremente o que fazer doravante, de
forma a maximizar o bem-estar medido a partir dali. O resultado ¢ que os agentes
privados ndo devem acreditar em planos para o futuro caso esses ndo sejam
dinamicamente consistentes — ou seja, caso sua continuagdo a partir de cada data

no futuro ndo coincida com o plano que a autoridade monetaria escolheria adotar a

'8 O tratamento deste problema segue a metodologia consagrada por Woodford (1999).
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partir daquela data. Esta solug¢do discriciondria ¢ sub-6tima quando comparada
com o caso onde a autoridade se compromete a ndo se desviar de um determinado
plano, escolhido otimamente num periodo inicial e tornado crivel pelo
comprometimento. O plano 6timo envolverd, a cada periodo futuro, acdes que
serdo contingentes a realizagdo dos choques até entdo. Aqui se adotara a hipotese
de que a autoridade monetdria implementa o plano O6timo com

. 19
comprometimento .

O problema pode ser representado da seguinte forma:

min{i B'L, =
t=0

t=0
s.a. (l i ¢)7%‘ =%, + fE, (ﬁm)"' ¢]%t_1
O-[Et()’etJrl)_ Zjét _Ez(ﬁ',ﬂ)—fn

t

<>

t

sendo ¢ E(’U—Kj % . Nao foram incluidas as equagdes (3.03)’’ e (3.06)’ na
o+0v

lista de restrigdes ao problema, pois essas equagdes nao representam restri¢des
adicionais a dindmica das varidveis de interesse, quais sejam, a inflacdo, o hiato

do produto e a taxa de juros nominal.

As condicdes de primeira ordem para o problema sdo extraidas do seguinte

Lagrangeano, sendo 6, e 8,, os multiplicadores de Lagrange:

3= iﬂtEo {(ﬂ’;r/i-rz + ﬂ‘v)’etz)_'_ 2€1,z [(1 +¢)7’i-t —IOet _ﬁﬁ-rﬂ _¢ié/—1]+ 202,;(@2”1 _0“%1 - Ar + Az+1 + f;n )}
t=0

! Para um tratamento da questdo da inconsisténcia dinamica da politica monetaria, ver Woodford
(1999, pp. 22-30).
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A7+ (1+4)0,,=0

A Xy — KO, ,—00,,=0

CPO.s{A 7, +(1+4)0, +B70,,,-6,,=05t>0
AX, -6, —cb,, +op7'0,,,=0,Yt>0
0,, + BPE,0,,.,)=0,v1>0

As cinco condi¢des de primeira ordem apresentadas acima podem ser
reduzidas a trés equacdes de diferencas, em que os multiplicadores de Lagrange
aparecem entre as variaveis cuja dindmica estd sendo conjuntamente determinada,
e duas condigdes iniciais para esses multiplicadores. O conjunto de C.P.O.’s pode

ser representado por:

27 +(+9)0, + B0, , 6, ,=0,Y>0
A X, —Kk0,, —00,, + of "192#1 =0,Vt>0
0,, + BeE,(6,,.,)=0,v>0

0,,=0, ,=0

CPO.'s

Assim, o sistema que define as trajetorias Otimas para as variaveis
endogenas ¢ construido a partir dessas condigdes de primeira ordem e das
equacdes estruturais do modelo, impostas as condigdes iniciais para as variaveis

pré-determinadas. O sistema pode ser representado por™:

A7 +(+9)0, +B70,, -0, =0,
AKX, —Kk0,, —00,, + 0',6’_192’,_1 =0,
0,, + PIE(0,,.1)=0,

(1+ @)%, =ik, + BE,(%,.,)+ ¢R _,

G[Et(jetﬂ)_jet]:Rt _Et(ﬁ-tﬂ)_ftn
rtn :p’ﬁzil +§t

A solucdo desse sistema ¢ localmente determinada sob parametrizagdes

usuais — como discutido em Woodford (1999) — e caracteriza um 6timo no sentido

2 As equagdes (3.03)” e (3.06)’ ndo foram incluidas no sistema, pois ndo hd o interesse em
acompanbhar as respostas do salario e das horas trabalhadas aos choques.
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mais amplo, sem restringir a aten¢ao a qualquer familia particular de fungdes de
reacdo para o instrumento de politica monetaria. Assim, ao se especificar uma
determinada familia de fungdes de reacdo, a politica 6tima nessa classe envolvera
fatalmente uma perda de bem-estar maior ou igual a obtida pela abordagem deste

capitulo.

4.2
Resultados

Nesta secdo sdo apresentadas as trajetorias Otimas das trés variaveis
endogenas de interesse, a saber, inflagdo, hiato do produto e taxa de juros
nominal, em resposta a um choque exogeno que atinge a economia. Os resultados
sdo apresentados através de funcoes de impulso-resposta (FIRs), que descrevem o
comportamento do sistema ao longo do tempo em resposta a um choque isolado.
Uma FIR consiste na simulagdo de um choque unitdrio num periodo inicial,
acompanhando a partir dai a evolugdo das variaveis de interesse nos periodos

subseqlientes.

As Figuras 4.01 e 4.02 mostram as respostas das varidveis de interesse
para diferentes combinagdes dos parametros. As linhas tracejadas representam os
comportamentos das variaveis quando ndo se considera a existéncia da restricdo a
suavizar taxacdo. As linhas continuas foram obtidas para os pardmetros indicados

em cada figura.
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Os resultados para o modelo sem restrigdo de financiamento, isto &,

quando y4 =0, estdo de acordo com o esperado. Como a autoridade deseja (e tem

a capacidade de) implementar uma politica que estabilize totalmente a inflagdo e o
hiato do produto, o choque que afeta a taxa de juros natural é integralmente
repassado para a taxa nominal. Assim, a inflagdo e o hiato nao sdo afetados direta
ou indiretamente pelo choque e a trajetoria da taxa nominal de juros ¢ idéntica a

trajetoria da taxa natural.

Para o modelo com restricdo de financiamento, isto ¢, quando y4 >0, as

respostas mudam. Nesses casos, a resposta O6tima da taxa de juros nominal ao
choque ¢ inferior a do caso original, implicando uma queda na variancia da taxa
de juros®'. No grafico da Figura 4.03 sio apresentadas as diferengas entre as
respostas Otimas da taxa de juros nominal entre um modelo sem restricdo de
financiamento e outro onde a restricao esta presente e sua gravidade ¢ medida por

yA, para cada um dos trés primeiros periodos apos a ocorréncia do choque. Os

resultados comprovam o surgimento de um dilema de politica quando ha restrigao
de financiamento. Ou seja, a autoridade ndo pode mais implementar uma politica
de estabilizacdo completa da inflagdo e do hiato do produto; logo, estas varidveis
sdo afetadas pelos choques e suas varidncias tornam-se positivas. Além disso,
como comprova a Figura 4.04, & medida que o problema da restricdo ao
financiamento se agrava, i.e., quando y4 cresce, a variancia da taxa de juros
diminui e as variancias da inflacdo e do hiato crescem, assim como aumenta a
perda de bem-estar associada a trajetdria 6tima (relativamente a trajetoria 6tima na

auséncia de restricdo de financiamento).

2l Para valores de 7. €(0,0.16) ha um pequeno aumento na resposta 6tima da taxa de juros no
primeiro periodo apds o choque, no valor maximo de 0.08%.
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4.3

Separacgao dos efeitos

Os resultados apresentados nos graficos das Figuras 4.01 — 4.04 indicam
como muda a resposta 6tima da economia a choques da taxa de juros natural, a
medida que se intensifica a restri¢do a suavizar taxacdo. H4 basicamente duas
razdes para essas mudancas. Primeiro, as variacdes da taxacdo distorciva

associadas a variacdes da taxa de juros real (ex post) j4& mudariam a resposta de
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variaveis endogenas como inflagao e hiato do produto, mesmo que se mantivesse
inalterada a forma como o instrumento de politica monetaria responde aos
choques, ou seja, mesmo que a taxa de juros nominal continuasse acompanhando
exatamente a taxa natural, como ocorre no equilibrio 6timo na auséncia de
restri¢ao ao financiamento do governo. Segundo, maiores flutuagdes da taxa de
juros real levam a maiores flutuacdes da taxagdo distorciva, e esse efeito €
devidamente internalizado na determinacdo do equilibrio 6timo na presenca da
restricdo. O resultado € que a resposta 6tima da taxa de juros nominal deve mudar
— intuitivamente, deveria ficar comparativamente mais inibida. Essa mudanga, por

si s, também faz com que mudem as respostas das demais varidveis endogenas.

Esta secdo se dedica a separar esses dois efeitos. A idéia central é procurar
saber qual seria o comportamento das varidveis econdmicas caso a estrutura da
economia fosse modificada pela restricao a suavizacao, mas a trajetéria 6tima do
instrumento de politica monetaria (taxa de juros nominal) ndo pudesse ser
modificada. Mais precisamente, consiste na determinagdo das trajetorias Otimas
para as variaveis do modelo impondo uma restricdo a mais para o comportamento
da taxa de juros nominal, qual seja, seguir exatamente a mesma trajetoria da taxa
de juros natural, assim como ocorre no equilibrio 6timo quando ndo se restringe a
capacidade do governo de suavizar taxacdo. Comparados aos da economia sem
restricdo de financiamento, os resultados desse experimento contém somente o
efeito direto das flutuacdes de taxacdo distorciva, sem contudo permitirem que
esse fenomeno seja internalizado na escolha da resposta 6tima do instrumento de
politica monetaria. A importancia dessa internalizacdo, por sua vez, pode ser
apreciada pela comparagdo dos resultados do experimento parcial conduzido aqui

com os resultados j& expostos na se¢ao anterior.

O problema de escolha da trajetdria Otima, sujeita a manter a igualdade

entre a taxa de juros nominal e a taxa natural, pode ser descrito por:
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3= EOZﬂt [(//Lzzﬁ'tz + /lr)%tz)+ 20“((1 + ¢)7’i-t - ,O%t - ﬂ/itﬂ - ¢1’é1—1 )+ 2021(07%”1 - 07%[ - jét + f[t+1 + i/in )+

t=0

+ 2‘93,t (Rz - ;}n )]

Az, +(+9)0, -0, + B0, ,=0,Yt20
A% —Kk0,, —00,, +0B70,,,=0,Yt>0
opE,6,,.,)+6,, —6,, =0, >0

6, ,=6, =6, =0

CPO.'s

Seguindo os mesmos passos que na secdo anterior, pode-se reduzir as

equagdes que caracterizam o plano 6timo a:

Az +(1+9)0, -0, +p70,, =0
A X, —Kk0,, —00,, + oﬂ’lé?z,,_1 =0
opE, 6,,.)+6,, -6, =0

(L+ )2, =ik, + BE,(7,.,)+ 4R,
olE,(3.)-%]=R - E,(#,.)-F"

R ="

As figuras 4.05 e 4.06 descrevem os resultados desse modelo (designado
por ‘alternativo’), ao lado dos resultados do modelo da se¢do anterior (‘completo’)
e do modelo em que a taxacdo distorciva ¢ plenamente suavizada (‘irrestrito’).
Nota-se que o modelo alternativo produz FIR’s bastante semelhantes as do
modelo completo, tanto para a inflagdo quanto para o hiato do produto. Se a
autoridade fosse obrigada a adotar a mesma trajetoria 6tima para a taxa de juros
nominal que adotava no caso de inexisténcia da restri¢do a suavizag¢do da taxagao

distorciva, isso pouca mudan¢a introduziria no comportamento das varidveis
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enddgenas do modelo. Ou seja, a conclusdo € que a maior parte das flutuagdes que
surgem no modelo completo devem-se a propria mudanca na estrutura da
economia (entendida aqui como o surgimento de uma varidvel — endogena —
associada a perda de eficiéncia da economia), e ndo a mudanga que esta induz no
comportamento 6timo da taxa de juros. A mesma conclusao emerge do exame das
varidncias incondicionais da inflacio e da taxa de juros. A esperanca
incondicional da fun¢do perda no modelo alternativo ¢ notavelmente proxima a

obtida com o modelo completo.

Inflagéio (vA = 0.50 = 0.35)

008 T T T T T T
— Alternativo
< Completa
0.04 —-— Irrestrito
b N
_004 | | | | | | | | |
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Hiato do Produto
02 T T T T T T T T

Figura 4.05


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0115508/CA


67

0.35)

Variancias (p

0.03

- -
o o= 0 =
2L o = o =
R
Ee
25
=L O
o o
(o] - o [Er] — 0 o
(drep - e
M3
Ao T -
w0 ) L [Ty ] =
o & o
o o
o™ - o 0 - [t o 10 ®© ©
= = = o s *® g o
1 Wep,
@sen =
=}
2
L

VO/80SSTTO oN [euBia oedeoyia) - oig-ONd


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0115508/CA




