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As Politicas Fiscal e Monetaria Otimas

A politica 6tima no caso que derivaremos abaixo envolve a escolha conjunta
de dois instrumentos, a saber, a taxa de juros nominal e o gasto publico. A
metodologia geral foi desenvolvida por Giannoni & Woodford (2002a), e

especifica a seguinte regra geral:

$i+0.2,+,Z, +de =4

Onde temos no lado esquerdo, respectivamente, produtos internos

envolvendo os instrumentos (; ), as varidveis endogenas ndo predeterminadas(z,),
as variaveis endogenas predeterminadas (z) e os choques exogenos (¢, ). No lado

direito temos apenas uma constante, a qual representa o fato de que a regra nao
muda no tempo.

Podemos listar algumas caracteristicas interessantes desta metodologia. Em
primeiro lugar, encontramos uma solucdo analitica, o que nos permite estudar
casos correlatos a partir da regra geral com facilidade. Por exemplo, faremos uma

andlise para diferentes calibragens do parametro de efeito da politica fiscal (7).

Na solucdo numérica, a cada mudan¢a no modelo teriamos de refazer todo o
exercicio de otimizacao.

Em segundo, para resolver o problema numérico precisamos nos restringir a
uma familia de regras de politica prefixada. Por exemplo, uma regra de Taylor
tradicional. Em nosso caso, isto ndo ¢ necessario, pois o proprio exercicio nos
fornece as trajetorias dos instrumentos que implementam o equilibrio o6timo
endogenamente. Assim, a estrutura das varidveis enddgenas necessarias para ler
os choques, bem como respondé-los de modo 6timo, ¢ resultante do préprio
método.

Além disso, em terceiro, obtemos uma regra homogénea, ou invariante no

tempo. Observe que os coeficientes da regra ndo dependem do tempo. Para que
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cheguemos em uma regra como esta, precisamos de um conceito adicional, o da
perspectiva atemporal exposto originalmente em Woodford (1999b). Se a regra
for ndo homogénea, entdo, surgem problemas de inconsisténcia dinamica, pois se
alguma data ¢ privilegiada em termos da perda social, a autoridade terd incentivo
de voltar atras em sua decisdo e o equilibrio resultante serd o discricionario, o qual
¢ sub-6timo (Woodford (1999a)). Isto, pois o governo ndo podera fazer uso das
expectativas dos agentes sobre as trajetorias das varidveis de politica.

Realmente, se o governo faz uso de condigdes iniciais particulares, as quais

sdo caracteristicas do plano 6timo para ¢, (instante inicial), existe um incentivo ao

desvio deste, o que resulta em um viés inflacionario (inflagdo maior que a meta) e
em um viés de estabilizagdo (respostas sub-6timas aos choques).

Ja se adotarmos a perspectiva atemporal, ou seja, introduzirmos condi¢des
iniciais artificiais para que ndo exista mais este incentivo de re-otimizar, temos
uma regra 6tima homogénea. Ou melhor, a pergunta que o governo se faz é: Qual
a regra Otima que gostaria de ter me comprometido desde os tempos imemoriais?
Isto, pois como as condigdes iniciais sao multiplicadas por autovalores que estdo
dentro do circulo unitario, sua influéncia no presente seria desprezivel. Fica,
entdo, que o incentivo a re-otimizacdo sO se justifica quando os pardmetros
estruturais da economia mudam, porque a regra Otima fica alterada, como
veremos, apenas pelos coeficientes de resposta.

Em quarto, queremos uma regra que somada as equagdes do modelo resulte
em um equilibrio de expectativas racionais determinado, i.e., temos um Unico
equilibrio com a propriedade de que dados processos limitados para os choques
exdgenos as variaveis enddgenas sdo, também, processos limitados.

Em quinto, gostariamos que nossa regra 6tima nao fosse dependente da
especificagdo dos choques presentes no modelo. No caso da solugdo numérica, a
caracterizagdo dos choques interfere nos valores 6timos dos coeficientes da curva
de reacdo. Porém, aqui temos o resultado de que as regras encontradas sdo
robustas para as propriedades estatisticas dos choques aditivos.

Deste modo, as restricdes que devemos impor aos choques sdo apenas que
eles sejam limitados e de média zero, podendo assumir a forma genérica de um
MA(0) estacionario, por exemplo, sendo que os valores dos coeficientes do

processo nao interferem na especificacdo da regra 6tima.
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Finalmente, cabe mencionar que esta metodologia é adequada para tratar
problemas linear-quadraticos. A fungdo objetiva derivada na se¢ao 2 deve ser
estritamente convexa, o que garante um ponto de minimo a partir das condi¢des
de primeira ordem do problema (os detalhes estdo no Apéndice Al).
Concomitantemente, o0 modelo tem uma forma linear, i.e., as curvas de oferta e

demanda agregadas derivadas anteriormente.

3.1.
As Politicas Fiscal e Monetaria Otimas

As politicas fiscal ¢ monetdria 6timas sdo aquelas que geram uma perda
social esperada minima, condicional a informagdo disponivel. Assim, podemos
encontra-las a partir do problema do planejador central. Este consiste em
minimizar para inflagdo, produto, taxa de juros nominal e gasto publico a perda
social sujeita ao modelo com o qual estamos lidando (IS intertemporal e curva de
Phillips) "°.

Introduziremos na fungao de perda uma penalizagdo quadratica para a taxa
de juros, seguindo Rotemberg & Woodford (1997). Esta ¢ uma proxy utilizada
para tratar o problema de que a taxa de juros ndo pode ser negativa, ou seja, existe
um piso minimo para esta'®. Deste modo, penalizamos grandes variagdes da taxa
de juros por conta deste termo quadratico. Outra motivagdo microfundamentada
para a suavizacdo da taxa de juros seria a existéncia de fricgdes nas transagoes em
moeda como exposto em Woodford (2003).

Deste modo, podemos escrever o seguinte Lagrangeano:

3 A partir desta secdo a notagdo sofrerd uma pequena mudanga. As variaveis que antes levavam
acentos, como, por exemplo, para indicar que estdo escritas em desvio percentual, bem como os
parametros, para os quais havia mudan¢as pequenas nas defini¢des, por simplificagdo da notagdo
serdo escritos sem os acentos.

4 Rotemberg & Woodford(1997) propuseram tratar o problema de piso para a taxa de juros
através da exigéncia de que esta fosse pelo menos K vezes o seu desvio padrio, onde esta
constante € grande o suficiente de maneira que a violagdo deste intervalo seja tdo infreqiiente
quanto se queira.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0211585/CA


PUC-Rio - Certificacdo Digital N° 0211585/CA

30
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ﬂt®2,t (O-(le _xt) _p(gt-H - gr) - it +7,t rtn )}

Devemos lembrar, porém, que a definicdo do hiato envolve o produto e o
produto natural, bem como que o gasto publico altera o produto natural (equagao
10), e conseqiientemente a taxa de juros natural. Assim, escreveremos o
Lagrangeano substituindo a defini¢do do produto natural e a IS intertemporal em

. , . 1 ~
termos do produto ao invés do hiato'’. Temos, entdo:

~|—_—
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As condi¢des de primeira ordem para a inflagdo, produto, gasto publico e

taxa de juros do Lagrangeano sdo respectivamente:

®2t—1
ﬂ”ﬂt+®l’,—®l’t_l+ ,3 =0
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15 Introduzimos a definigdo y= P
o+v
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Reescrevendo estas condigdes, apos utilizarmos novamente a defini¢ao do

hiato do produto, obtemos:

®2 -1
A, +0, -0, + T =0

7y

O
ﬂ’x'xt _K®1,t +Z®2,t—l _0®2,t -2 (yt _gt): 0

n p
ﬂ’ggt _ﬂ“xy‘xt _ﬂ’yyyt +2’gy (yt _gr)+k7®l,t _EG)ZJ—I +p®2,t =0

Onde estas equacdes valem para f2>1, exceto a terceira e a ultima que

valem para #>0. As condi¢des iniciais sdo ©,_; =@, _; =0. Estas restrigdes
caracterizam o 6timo para um problema iniciado em ¢,. Porém, sob a perspectiva

atemporal temos que o 6timo ¢ caracterizado pelo sistema acima para >0, ja
que assumimos este compromisso no passado suficientemente longinquo.

A partir das condi¢des de primeira ordem e eliminando os multiplicadores,
obtemos duas relacdes para as varidveis endogenas. As duas equacdes
caracterizam as respostas Otimas das autoridades fiscal e monetéria, ou seja,

ambas definem as politicas fiscal e monetaria 6timas (PFMO).

08+ 0% =2V + 2 (i =i )= 2 (i —i7) =0
(PFMO)
Y71, + Y, A, = Y + YA, + Y (i, =i )+ YeAi =Y, (4, =) =0

Onde, os coeficientes das regras 6timas estdo definidos como:
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Obtemos, entdo, dois critérios de metas que se obedecidos simultaneamente
a cada periodo implicara um equilibrio que envolve as respostas dtimas para os
choques, como em Benigno & Woodford (2003). Ou seja, utilizando o conceito da
perspectiva atemporal, o governo tem de se comprometer com as PFMO para
t>0.

Realmente, estes dois critérios que caracterizam as respostas Otimas para as
politicas fiscal e monetaria ndo sdo passiveis de facil interpretacdo. No préximo
capitulo, explicitaremos as respostas geradas pelas PFMO, bem como seus
impactos para os instrumentos de politica.

As PFMO adicionadas ao modelo, i.e., as equacdes de demanda e oferta
agregadas, implicam em um equilibrio de expectativas racionais determinado. O
método utilizado foi o proposto por Blanchard & Kahn (1980). Precisamos, entao,
de tantos autovalores dentro do circulo unitario, quanto variaveis pré-
determinadas para que exista determina¢do. Porém, dado o grau elevado do
polindmio caracteristico relevante, a contagem ¢ feita apenas para o modelo
calibrado, ou seja, numericamente.

Como indicado acima, as PFMO sdo robustas para os choques aditivos, i.e.,

ndo precisamos especificar os processos {u,,q,} , exceto que eles sejam

027 =07
limitados de média zero e exdgenos'®. Esta propriedade ¢ atrativa do ponto de
vista da implementacdo das politicas Otimas, dada a incerteza acerca dos

processos estocasticos que governam a economia.

'* Note que u, =-ys, eque y — #-l >0 = 7 > (- Sem perda, imaginemos que o governo faz um
Y7

subsidio constante que corrige a imperfeicdo de mercado — concorréncia monopolistica — em

estado estacionario € que ao mesmo tempo introduz um subsidio distorcivo sobre a folha de

pagamentos (exogeno) de média zero. Se este ndo € o caso, teriamos de escrever o modelo — ja em
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Para ilustracdo, vamos analisar um caso particular das PFMO. Este consiste
na substitui¢do de um critério no outro. Assim, obtemos uma regra que ¢ condi¢ao
necessaria para as politicas otimas, mas ndo ¢ suficiente. Ou seja, ao fazer a
substituicdo estamos perdendo informagdo. Note que para a resolucdo do modelo
temos de usar toda a informagdo disponivel, ou seja, utilizar ambos os critérios
das PFMO.

Ao fazer a substituicdo obtemos uma regra genérica similar a apresentada no
inicio deste capitulo. Ou ainda, as PFMO s3o compativeis com uma regra de
Taylor para dois instrumentos com uma estrutura mais rica na leitura dos choques

que atingem a economia. Ambos os instrumentos estdo explicitos neste critério.
(15) (iz - i*) — 0,8, =47, +PAx, + py (it—l - i*) + P AL =i —

. ~ . . 1
Onde, os coeficientes estio definidos abaixo'’:

ﬂ’g Kﬂ,ﬂ(l—y) K(l_}/):|
=— =—— "7 =1+ —
K EEY N CEE YR {Uf(a—p)
=M =i g — j'g _ ﬂﬂ’
¢X—(G_p)lf p=yg P “ o)A 9, “o-p)A

A partir da equagdo 15 podemos destacar o comportamento inercial dos
instrumentos de politica. Para a taxa de juros temos duas defasagens interferindo o
presente. Este resultado estd retratado na literatura de politica monetaria 6tima,
tais como Rotemberg & Woodford (1997, 1999), Woodford (1999a) ou Giannoni
& Woodford (2002b, 2003).

Adicionalmente, podemos observar que a politica fiscal apresenta duas

fontes de inércia. A primeira atua diretamente através do proprio gasto defasado.

desvios — novamente em desvios de modo que este choque possuisse média zero. Esta observagéo
¢ relevante apenas para a resolugdo numérica do modelo.
7 Lembremos que o e p estdo com a notagdo modificada a partir do capitulo 3. Assim, temos

G-p=2-

o [U(l_a")+77}=0'—’7 >0« o > - Bsta restrigdo garante, também, que 1-y > 0.
a

c c

Ou seja, os coeficientes sdo positivos.
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A segunda ¢ via taxa de juros natural, pois como vimos o gasto publico interfere o
produto natural, com efeito subseqiiente na taxa de juros natural.

Interessante destacar que o resultado inercial fiscal ¢ obtido endogenamente
pela estrutura mais rica da economia, i.e., dos proprios microfundamentos do
modelo. A penalizacdo as flutuagdes do gasto publico provém do efeito que possui
indiretamente sobre o produto natural e o consumo privado e o diretamente sobre
consumo publico. Assim, como o consumidor prefere a suavizacdo dos seus
consumos, a gestao inercial do instrumento fiscal reduz a perda social.

Note que no caso monetario, a inércia ¢ gerada pela introdu¢do da
penalizagdo as flutuacdes da taxa de juros nominal. Isto, provém do tratamento
dado ao fato de a taxa nominal de juros ndo poder ser negativa, como explicitado
na nota de rodapé 13.

Deste modo, ambas dependéncias histéricas dos instrumentos sdo
resultantes da caracteristica forward looking do modelo e da penalizagdo as
flutuagdes dos instrumentos. Assim, as politicas 6timas recomendam que os
instrumentos sejam utilizados com menor amplitude, mas com maior persisténcia.
Isto acontece, pois as autoridades, neste arcabougo, podem fazer uso de sua
influéncia sobre as expectativas dos agentes privados.

O governo sob as politicas otimas deve, ceteris paribus, responder as
variagdes na inflagdo, ou na primeira diferenca do hiato, com elevag¢do dos juros
ou com reducdo das despesas fiscais. Ou mesmo, ¢ possivel que faga um aumento
maior na taxa de juros € um aumento no gasto publico simultaneamente, pois os
efeitos dos instrumentos nao sdo idénticos na economia (equacao 6). Ou seja, nao
¢ valida neste modelo a equivaléncia dos instrumentos, indicando a vantagem em
operar dois instrumentos em simultaneo.

O importante é que a funcdo de perda seja minima, ou que a regra responda
aos choques minimizando as variancias e covariancias relevantes. Ou ainda, ¢
interessante que haja uso conjunto das a¢des de modo que a economia atinja a
trajetoria Otima Unica, justamente porque o efeito da taxa de juros na economia

~ 7 . 1
ndo é equivalente ao do gasto fiscal'®.

'8 Uma outra interpretagio da equagdo 15 pode ser obtida similar ao exposto em Giannoni &
Woodford (2002b). Esta interpretagdo pode ser classificada como sistema de metas para a inflagéo
flexivel e esta exposta nos Apéndices A2 e A3.
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Em suma, encontramos que as politicas fiscal e monetaria 6timas receitam
respostas para a estabilizacao das flutuagdes economicas de modo que ambos os
critérios das PFMO sejam obedecidos. A inércia do instrumento fiscal encontrada
estd presente justificada pela caracteristica forward looking do modelo e pela
penalizagdo as flutuagdes bruscas. Esta caracteristica ¢ analoga a inércia do
instrumento monetario presente em diversos trabalhos que tratam a politica

monetaria 6tima.

3.2,
Politica Monetaria Otima com Gasto Exégeno

Consideraremos nesta se¢do o caso em que apenas a politica monetaria esta
disponivel para a estabilizagdo macroecondmica. Ou seja, a politica fiscal € tal
que o gasto publico ¢ exdgeno, seguindo a literatura que trata politica monetaria
Otima. A autoridade monetaria faz, entdo, o melhor que pode dado que a
autoridade fiscal ndo considera as condigdes econdmicas vigentes. Mais
formalmente, a dindmica do instrumento fiscal ¢ independente de qualquer
varidvel endogena da economia.

Lembre-se de que como expomos no inicio deste capitulo, a caracterizacao
da regra de politica o6tima independe da especificagdo dos choques exdgenos
aditivos, ou seja, existe robustez para estes choques. Assim, se considerarmos a
politica fiscal independe das condi¢des econdmicas, estamos tratando-a como um
choque exdgeno, e conseqiientemente a regra 6tima para o instrumento monetario
¢ robusta para este tipo especifico de politica fiscal.

Note que se a autoridade fiscal adotasse uma politica contingente as
condi¢des econdmicas vigentes, a robustez da regra Otima para a politica
monetdaria seria perdida. Por exemplo, se a politica fiscal fosse tal que quando a
inflacao € maior, o gasto publico ¢ menor, ou seja, uma politica fiscal de combate
a inflagdo, entdo, ndo existiria robustez. Ou seja, ndo seria verdade que a politica
monetdria 6tima independeria da intensidade com que a autoridade fiscal responde

a inflacdo.
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Sera interessante avaliar o caso de independéncia, pois poderemos comparar
o resultado desta politica com aquele em que ha colaboracdo entre as decisdes
quanto aos instrumentos. A regra 6tima pode ser obtida de modo anédlogo ao feito

na secao anterior. Assim, temos:

(17) (it - i*) = ¢;ﬂ'r + ¢:Axt + pl* (ir—l - i*) + p;Air—l - ¢:rnt—1
Onde,
g =te =t gl
oA, oA, oA,
. 1 . K
P = E p=|1+ o

Esta ¢ uma regra similar aquela presente na literatura onde nao existe gasto
publico na economia. Podemos observar que as respostas a variagdo da inflagdo e
a diferenca do hiato'’ sdo as tradicionais na literatura, i.e., esta regra faz parte de
uma familia mais ampla de regras de Taylor. Além disso, fica claro o efeito
superinercial da taxa de juros, como em Rotemberg & Woodford (1997, 1999).

Se consideramos que a condicdo de market clearing ¢ tal que a participagdo

do consumo privado no produto € total, ou seja, @ =1<>¢ =0, obtemos

exatamente a regra derivada em Giannoni & Woodford (2002b), onde a estrutura
da economia ¢ semelhante, a ndo pela ndo existéncia do gasto publico. O ultimo
termo vem exatamente do efeito que a politica fiscal possui simplesmente pela
condicao de equilibrio do mercado de bens.

Interessante notar que se a estrutura da economia ndo mudar, e lembrando
que estamos sob a perspectiva atemporal, ndo existe incentivo a desviar desta
regra por parte do governo. Ja, se mudam um ou mais parametros estruturais da
economia, precisamos apenas mudar os coeficientes de resposta da regra. O

mesmo argumento vale para os critérios das politicas fiscal e monetaria 6timas.

O coeficiente de resposta do hiato do produto ¢ positivo. Veja as hipoteses presentes no
Apéndice Al.
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