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2.1.
Descricao

O objetivo final deste trabalho é mostrar como uma trajetéria ndo fixa para a
taxacdo em uma determinada economia pode se estabelecer como resultado 6timo
frente a choques de taxas de juros reais que acompanhem o ciclo econémico. O
resultado de Barro (1979) nos mostra que, diante de variages nas taxas de juros
que impliquem variagdes no servico da divida, o comportamento 6timo de uma
Autoridade Fiscal devera ser a manutencdo do nivel de taxacdo constante. Isto
pois, assumindo-se que parte dos impostos existentes em certa economia seja
distorciva e que ndo haja possibilidade de ndo pagamento das obrigacOes de
divida, é 6timo, em termos do bem estar da sociedade, deixar que déficit e
superavit fiscais se alternem ao longo do tempo em conjunto com a taxa de juros e
o ciclo econémico, enquanto se mantém o nivel de taxacdo em patamar pré-
estabelecido de forma a ndo interferir no plano étimo de consumo da populagéo.
Desta forma, o resultado esperado neste trabalho conta com a modificagédo de uma
das hipdteses em relacédo ao trabalho de Barro (1979): aqui permitimos que exista
a possibilidade de repadio total ou de parte da divida soberana de certa economia.
Com esta modificacdo, esperamos que ndo se possa acumular um déficit fiscal
indefinidamente e nem esperar que este se reverta ao longo do tempo em um
superavit fiscal. Ao contrario, passa a existir a possibilidade de haver uma crise de
confianca de acordo com o tamanho do déficit fiscal acumulado, e a Autoridade
Fiscal deverd preferir variar a carga tributaria na economia, e realizar um esforco
fiscal em termos de arrecadacdo excedente, no caso de querer sinalizar que o
déficit fiscal é transitorio e ndo escalard no sentido de se tornar insustentavel e
exigir um default. O que queremos dizer é que, ndo somente serd levado em conta
gue é desejavel que a divida de certa economia ndo se torne insustentavel, como
também que a divida ndo se aproxime perigosamente de seu limite de

sustentabilidade. Assim, ndo permitiremos aqui que a divida possa flutuar de
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forma estacionariamente livre em torno de certo patamar, ja que em determinado

nivel ela se torna insustentavel.

O modelo que construiremos tera as seguintes principais caracteristicas:

(i) Um Unico agente: a Autoridade Fiscal;
(ii) Tempo infinito;

(iii) Estrutura dinamica;

(iv) Um componente estocastico;

(v) Hipostese basica: permite divida em default.

O agente do nosso modelo é a Autoridade Fiscal de certa economia, ou 0
Governo. Este devera escolher, a cada periodo do tempo, o esforco fiscal a ser
realizado, na forma de superdvit primario como porcentagem do PIB. Nosso
modelo é construido em tempo infinito, e ao escolher o esforgo fiscal/PIB, o
Governo se depara a cada periodo do tempo com duas varidveis de estado
presentes na economia: o estoque de divida como porcentagem do PIB, e uma
variavel que agrega a taxa de juros em vigor e o crescimento do PIB no periodo. O
servigo da divida como porcentagem do PIB, a ser cumprido no periodo em

questdo, esta atrelado a taxa de juros e ao crescimento do PIB.

A estrutura dindmica de nosso modelo vem da seguinte construcao:
definimos que o estoque de divida como propor¢cdo do PIB, em determinado
periodo do tempo, seja composto por (i) o estoque de divida como proporcdo do
PIB acumulado até o periodo anterior; (ii) o servico da divida como propor¢do do
PIB exercido no periodo anterior além de relacdo entre o PIB do periodo anterior
e o0 PIB do periodo corrente; e (iii) o esforco fiscal como proporcdo do PIB
realizado no periodo anterior. Portanto, a cada momento do tempo, sobre um
determinado estoque de divida/PIB acrescenta-se um novo pagamento de
juros/PIB além da diferenca entre o PIB dos dois periodos e um novo alivio na
forma de superavit primario/PIB. A soma destes trés componentes nos fornece o

tamanho da divida/PIB no periodo seguinte.
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Em relacdo as varidveis do nosso modelo a cada instante de tempo, temos a
deciséo de esforco fiscal (superavit primario) como proporcao do PIB por parte de
nosso agente (Governo), o estoque de divida/PIB dado e o servico da divida/PI1B
mais a relacdo entre o PIB dos dois periodos consecutivos também dado. Neste
problema, a decisédo de esfor¢o fiscal como proporcdo do PIB se coloca como
nossa variavel de controle (a ser determinada otimamente). O estoque de
divida/PIB segue a dindmica acima explicada e se coloca como uma variavel de
estado deterministica no problema de decisdo do Governo. O componente
estocastico de nosso modelo estd associado ao servico da divida como
porcentagem do PIB e ao crescimento do PIB entre os periodos. Como
mencionado anteriormente, estabelecemos que o servico da divida (em %PIB) esta
associado, de forma Unica, a taxa de juros em vigor no instante de tempo em
questdo. Do ponto de vista do agente desta economia, a taxa de juros é um
elemento exdgeno fixado a cada periodo do tempo pela Autoridade Monetéria
visando responder a choques que se abatam sobre a economia, acompanhando o
ciclo econdmico. Assim, o servico da divida (em %PIB) no nosso problema se
coloca como uma varidvel de estado estocastica aos olhos do Governo (nosso
Unico agente). O crescimento do PIB entre os periodos também néo é controlado
pela Autoridade Fiscal. Assim, o elemento estocastico no nosso modelo leva em
conta o pagamento de juros sobre a divida e a relacdo entre o PIB de dois periodos

consecutivos na estrutura recursiva para se obter a divida/PIB no periodo seguinte.

Ainda, nosso modelo permite ao Governo decidir em favor de um default
parcial ou total da divida. Admitimos assim que exista um limite de
endividamento que o Governo pode assumir, ou seja, um teto para o tamanho da
divida/PIB que, se ultrapassado, indica situacdo de insolvéncia e consequente
default das obrigacgdes junto a credores. Este teto de sustentabilidade fiscal pode
teoricamente ser definido da seguinte maneira: denotando D; o estoque de divida
no periodo t, P; 0s pagamentos realizados ao(s) credor(es), temos que se 0S

max

pagamentos totais a cada periodo ndo podem exceder um montante maximo Py -,

um regime fiscal sera sustentavel se
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onde r é a taxa de juros. No nosso modelo, normalizaremos esse limite para
a sustentabilidade da divida/PIB para zero, conforme ilustra a representacdo que
se segue. Portanto, em um eixo que mede a divida/PIB total acumulada por um
Governo, consideramos que quanto mais afastada de zero esta se encontrar, mais

longe de uma situacdo de insolvéncia esta reside.
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Figura 2 — Diagrama: O Limite de Sustentabilidade da Divida— Fonte: Autor

Por fim, precisamos delinear o critério de escolha do agente de nosso
modelo na decisdo do esforgo fiscal 6timo (em %PIB) a cada periodo do tempo.
Assumimos assim dois custos que podem ser atribuidos ao Governo (que
representa os interesses da sociedade nesta economia). O primeiro deles se refere
a um custo proporcional ao montante de divida/PIB ndo sustentavel que o
Governo pode deixar acumular. Este custo mede as incoveniéncias de uma
situacdo de insolvéncia em relacdo a divida/PIB desta economia, conforme ja foi

proposto em diversos trabalhos, como em Calvo (1988)°. Estas inconveniéncias

> O trabalho de Calvo (1988) estipula que o custo associado ao repudio da divida é
proporcional ao tamanho da divida repudiada: «f-D, onde o é uma constante de

proporcionalidade, /3 é o percentual da divida repudiada e D é o montante de divida.
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podem incluir, entre outras, custos associados a perda de credibilidade do
Governo, a reducdo do fluxo de capitais que poderiam financiar esta economia, a
maiores taxas de juros decorrentes de um aumento no risco-pais, por exemplo. O
segundo custo que ¢ atribuido ao Governo no nosso modelo se refere a um custo
proporcional ao tamanho do esforco fiscal (em %PIB) que o Governo escolhe
realizar a cada periodo. A realizacdo de um esforco fiscal, na forma de superavit
primario por parte do Governo, € custosa no sentido de que implica, por exemplo,
menores gastos sociais ou investimentos publicos dos quais a sociedade retira
bem-estar, envolve negociacfes politicas desgastantes na formulacdo de um
orcamento publico junto ao Congresso, ou ainda, como evidenciado no caso do
Brasil, elevacdo da carga tributaria na economia na maior parte das vezes através
de impostos distorcivos. Assim, 0 Governo devera realizar a escolha do esforgo
fiscal 6timo (em %PIB) a cada periodo levando em conta estes dois tipos de
custos associados a sua escolha. Surge dai um trade-off envolvendo a deciséo
Otima: se por um lado o Governo deseja ndo correr o risco de ultrapassar o limite
de solvéncia de sua divida/PIB para nao incorrer no custo de um default, por outro
lado teria que incorrer nos custos de realizar esforco fiscal. Por outro lado, se
deseja deixar de se ver obrigado a arcar com custos associados a realizagdo de
esforco fiscal, pode se deixar levar a uma situagdo perigosamente proxima ao
limite de solvéncia de sua divida/PIB e incorrer futuramente em custos ligados a
insustentabilidade de sua divida/PIB.

2.2.
Modelagem Proposta

Conforme a descricdo apresentada anteriormente, mostraremos agora a

maneira escolhida para a modelagem do problema.

2.2.1.
Parametros

Nosso modelo contard com os seguintes pardmetros:

(i) B (0,): representa a taxa intertemporal de desconto;
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(i) k : representa um fator multiplicativo em relago ao custo de realizar
esforco fiscal;
(iii) A representa um fator multiplicativo em relacdo ao custo de ter parte

ou o total da divida em default.

2.2.2.
Variaveis

As variaveis presentes em nosso modelo sdo:

(i) o,: agrega servico da divida como proporgédo do PIB e crescimento do
PIB — choque aleat6rio que ocorre em t (associado a taxa de juros);

(i) u,: esforco fiscal como proporcdo do PIB — variavel de escolha em t
(superavit primario decidido em t e realizado em t+1);

(iii) x,: estoque de divida/PIB — variavel de estado em t (posi¢do), em que a
divida/PIB ¢ medida em relacdo a sua distancia do limite de sustentabilidade
normalizado para zero;

(iv) c,: penalidade — “custo” da Autoridade Fiscal pago em t.

Apresentaremos a seguir a maneira pela qual estas variaveis sdo definidas na
estrutura de nosso modelo. Em relacdo as condicGes iniciais de nosso problema,
temos que no instante inicial de tempo t, relevante para esta economia, sdo dados
@, (um determinado servico de divida (em %PIB) e crescimento do PIB

vinculados & taxa de juros que vigora na economia em t;) e x,>0 (um

determinado montante de divida/PIB em posic¢do de solvéncia na economia).
Nossa variavel estocastica que mede o servico da divida e o crescimento do

PIB a cada periodo segue uma determinada distribuicdo de probabilidade, portanto

temos:

=~ Ft () (2)
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Em relacdo ao esforco fiscal como proporcdo do PIB a ser determinado
otimamente, exigiremos apenas que este seja limitado tanto superiormente como

inferiormente, em linha com seu significado econémico.
Portanto temos:
<o (3)
onde u e U sdo definidos exogenamente.
O estoque da divida/PIB ¢ definido conforme a seguinte estrutura dindmica:
X = T (X U, @) =X +U, +o, Vt=012,... 4)

Por fim, a penalidade do Governo a cada periodo € definida da seguinte

forma:

—Uu sex, >0
C = )

Eutz +%X12+1 S€ Xy < 0

onde a penalidade pode assumir dois formatos: representar 0 custo
associado a se realizar esforco fiscal caso se esteja em situacdo de solvéncia da

divida (x,, >0) ou representar, além do custo associado a se realizar esforgo

fiscal, um custo associado a insustentabilidade da divida ou parte desta caso se

esteja em situacéo de insolvéncia (x,,, <0).

2.2.3.
O Problema da Autoridade Fiscal

No modelo proposto, o problema da Autoridade Fiscal sera minimizar o
valor presente das penalidades a cada periodo do tempo, num problema com

horizonte infinito, escolhendo para isso a cada instante a variavel de controle u,, 0


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0211586/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0211586/CA

O Modelo 30

esforgco fiscal (em %PIB). Podemos ainda encarar nosso problema como

maximizar a penalidade com sinal invertido:

k A
F (X X @) = —E(Xm ~% @)’ _EX’[2+1 X (6)
onde foi feita a substituig&o:

U =X =X — & (7

1 sex,; <0 @®)
#9710 caso contrario

O problema da Autoridade Fiscal no modelo proposto pode assim ser escrito

como:

V@)= Max [ B F (0 @)Q (@, 00)

C(x,@)
sa. (X, X.,,®)eQ para Vt=>0 9
(X%, @) € X xW dado

onde:

W c R é o espaco da variavel aleatoria de estado o, para dado instante t, e
W' =W xW x...xW t vezes;

X <R é o espaco da varidvel deterministica de estado x, para dado
instante t;

Qc Xx X xW =R® é o0 espago da tripla (x,, x,,,, @) para dado instante t;

" é definida por

L @) ={X.1 € X5 (X X @) €Q}=[X + @ +U, X + o +T];

F é definida por F: Q+— R em (6).
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Sendo (W, }#’) um espaco mensurdvel, temos que Q:W x4 —[0,1] é a
funcdo de transicao tal que :

(a) para cada @, €W, Q(w,) é uma medida de probabilidade sobre
W, ),
(b) paracada Ae ¥, Q(-, A) é uma funcdo »/-mensuravel.

A interpretacéo para Q (w,,dw,) € a de que Q(a, A) é a probabilidade de
que no proximo periodo o choque «,,, caia dentro do conjunto A, dado que o
choque corrente é a. Isto é Q(a,A)=Pr{w,, € A|a)t =a}. Por fim,

Q'(w,dw,)=0QxQx...xQ, t vezes. Com isso temos que os chogques podem

guardar uma relacdo de correlacdo temporal entre si, ndo necessariamente

precisando ser independentemente distribuidos no tempo.

2.2.4.
Abordagem Metodolégica

Resolvendo o problema da Autoridade Fiscal conforme exposto em (9),

estaremos encontrando uma sequéncia de variaveis da forma:
r'x,o)={x, X cR;(X,X..,&)eQC R%}, Vt=0,1,2,... (10)

ou seja, dadas as condigdes iniciais @, € X, >0 em t=0, pela dindmica

descrita em (7) encontraremos os esforcos fiscais (superavit) 6timos a cada

periodo do tempo.

Conforme exposto, o problema da Autoridade Fiscal é um problema de
programacao dindmica estocastica, e encontrar sua solugdo como desejado exige o

uso de técnicas especificas.

Uma primeira abordagem metodolégica possivel para resolver este tipo de
problema é o uso de EquacGes de Euler. Sob esta metodologia, deve-se encontrar

a condicdo de primeira ordem do problema e supor que a solucédo desejada seja
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uma solucdo interior. Contudo, estas duas exigéncias mostram que resolver nosso
problema através de Equacgdes de Euler ndo seria a maneira apropriada neste caso.
Em primeiro lugar, encontrar condicdes de primeira ordem no nosso problema
exigiria diferenciar a funcdo valor, que no nosso caso € uma funcdo continua
porém ndo diferenciavel duas vezes em x+1 = 0 devido a utilizagdo da funcéo
indicadora (8). Em segundo lugar, este método procuraria apenas por solucGes

interiores, enquanto também poderiamos desejar obter solugdes de canto.

Assim, uma segunda abordagem metodoldgica se mostra possivel e desejada
no nosso caso. Vamos utilizar técnicas de resolucdo do nosso problema de
maximizagao que se inserem nas perspectivas tratadas pelo Método de Bellman. A

secdo seguinte deste trabalho busca inteirar o leitor desta metodologia.

Vale aqui uma observacédo a respeito da resolucdo do problema proposto.
Conforme a modelagem sugerida, temos que a resolucéo via Equacdes de Euler
ndo se apresenta como uam possibilidade viavel. As EquacbGes de Euler
permitiriam enxergar como varia¢des nos parametros modificariam a solugdo de
forma analitica, permitindo a realizacdo de exercicios de estatica comparativa de
forma direta. Ao adotar a hipdtese de que a divida possa estar em condi¢do de
default no trabalho, representando essa nova situagdo como uma mudanca de
estado na economia ndo suave atraves da funcdo indicadora (8), estamos dando
um passo na dire¢do de tornar nosso modelo mais realista. Contudo, pagamos o
preco de apenas poder resolver o problema central deste trabalho através do
Método de Bellman, que obtera a solucdo numericamente e ndo mais
analiticamente. Com este passo deixamos de obter a solugdo teorica exata, para
em substituicdo obter uma solugdo que contém um erro de aproximacao, ainda que
no caso deste trabalho o erro seja pequeno o suficiente para poder ser considerado
despresdvel (garantimos teoricamente a convergéncia da solucdo para a solugéo
exata). Ainda, os exercicios de estatica compartaiva serdo realizados através de
simulacdes para a obtencdo de novas solucBes que sdo comparaveis entre si, € ndo
mais obtidos analiticamente. Este esforgco de tratar a possibilidade de default da
divida como uma mudanca de estado na economia (mais realista) tem como

contraponto estes custos.
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2.3.
O Método de Bellman

Esta secdo tem o objetivo de familiarizar o leitor com o Método de Bellman,
através do que buscaremos resolver o problema da Autoridade Fiscal de nosso
modelo. O breve apanhado aqui descrito &€ majoritariamente baseado em
Ljungqvist & Sargent (2000), Bertsekas (1978), Bertsekas & Shreve (1978),
Stokey & Lucas (1989) e Judd (1998). Demandas por maior aprofundamento ou

rigor dos temas abordados poderdo ser supridas nestas fontes.

2.3.1.
Caso Determinisitico

Seja S € (0,1) um fator de desconto. Suponha que se deseja escolher uma
sequéncia infinita de variaveis de controle {u};, que maximize o seguinte

problema sequencial:

0

2 AT(xu) (1)
t=0
sujeito a X, = 9(x,,u,) com X, dado. Vamos assumir que r(x,u,) € uma

funcdo concava e que o conjunto {(x,,,,%): X, < (X, U,),u, € R} seja convexo

€ compacto.

A programacdo dindmica busca uma fungéo politica h invariante no tempo
que mapeie o estado x, no controle u,, de forma que a sequéncia {u.}. , gerada

pela iteracdo das duas funcdes

u=h(x) (12
Xt+l = g(xt’ut) (13)

comecando da condigdo inicial x, em t=0 resolva o problema original.

Uma solucdo na forma das equac@es (12) e (13) é chamada de solucdo recursiva.
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Para se encontrar a funcdo politica h é preciso conhecer uma outra funcéo
V(xX) que expresse o valor étimo do problema original, comecando de uma
condicdo inicial arbitraria xe X . Esta funcdo é chamada funcdo valor. Em

particular, podemos definir

V(%) =maxS Ar(q,u)  (14)

us}s:o t=0
onde novamente a maximizagao € sujeita a x,,, = g(x.,u,) com x, dado.

Obviamente, ndo podemos esperar que seja possivel conhecer V(X,) antes
de resolvermos o problema. Mas se conhecessemos V(X,), a funcéo politica h

poderia ser computada resolvendo para cada x € X o problema
max{r(x,u) + AV (X)} (15)
onde a maximizacao € sujeitaa X = g(x,u) com x dado.

Portanto, foi possivel trocar o problema original em que se procurava uma
sequéncia infinita de varidveis de controle que maximiza a expresséo (11) por um
problema em que se procura o valor 6timo da funcdo V(x) e uma funcdo h que
resolvam o continuo de problemas de maximizacao (15) — um problema para cada
valor de xe X . Nosso problema se tornou encontrar conjuntamente V(x),h(x),

que sdo relacionadas através da equacgdo de Bellman
V(x) =max{r(x,u)+ AV[g(x,u)l} (16)

O argumento que maximiza o lado direito da equacdo (16) é a funcédo

politica h(x) que satisfaz

V(%) =r[x,h()]+ pV{glx,h(x)]}  (17)
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A equacdo (16) ou (17) é a equacdo funcional a ser resolvida para o par de

funcdes desconhecidas V(x),h(x).

Métodos para resolver a equacdo de Bellman sdo baseados em estruturas
matematicas que variam em detalhe dependendo da natureza precisa das fungdes r

e g. Seus resultados indicam em comum que:

(i) a equacdo funcional (16) possui uma unica solucdo estritamente concava,;
(ii) esta solucéo é aproximada no limite em que se faz j — oo via iteragoes

em
Vi) =max{r(xu)+ AV, (0} (18)

sujeito a X=g(x,u) com x dado, comeg¢ando em qualquer condic&o inicial
V, limitada e continua;

(iii) existe uma funcao politica étima Unica e invariante no tempo da forma
u, =h(x), onde h é escolhida para maximizar o lado direito de (16). Com uma

funcdo politica invariante no tempo, pode-se impor uma Unica regra de decisao

para todos os periodos.

2.3.2.
Caso Estocastico

Vamos agora considerar uma modificagdo do caso anterior para permitir
incerteza: vamos acrescentar choques ao problema anterior ndo-estocastico.
Vamos modificar a equacdo de transicdo e considerar agora o problema de

maximizar
Ey, Y. Br(x,u,) (19)
t=0

com € (01) esujeito a
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X = g(Xt’ut’a)Hl) (20)

com x, dado em t=0 e onde @, € uma sequéncia de variaveis aleatorias

independente e identicamente distribuidas com funcdo de distribuicdo de
probabilidade acumulada F(w)={®, < @} para todo t; E,(w) denota a esperanca
matematica da variavel aleatéria @ dada a informacdo conhecida até t. Temos que

no momento de tempo t, assume-se que x, € conhecida, mas x,;, j>1 ndo é

conhecida em t. Isto é, w.

t+1

é realizado em (t+1) apos u, ter sido escolhido em t.
Neste problema, a incerteza é adicionada assumindo-se que X, segue uma equacao

a diferencas aleatoria.

Este problema continua a ter uma estrutura recursiva, que vem tanto da

separabilidade aditiva da funcéo objetivo (19) em pares (x,,u,), como também da

equacdo a diferencas que caracteriza a lei de transicdo (20). Em particular,

variaveis de controle datadas de t afetam retornos r(x,,u,) para s>t, mas nao

antes disto. Esta caracteristica implica que a metodologia de programacao

dindmica permanece apropriada para o tratamento do problema.

O problema atual ¢ maximizar a expressdo (19) sujeita a equacdo (20) pela

escolha de uma politica ou plano contingente u, =h(x,). A equacéo de Bellman

anterior (16) agora fica sendo:

V (x) =max{r(x,u) + BEIV[g(x.u, &)]|XI  (21)

onde E[\/[g(x,u,co)]|x] =_[V[g(x,u,a))]dF(co) e onde V(x) € o valor 6timo

do problema iniciandoem xe X em t=0.

A solucdo V(x) da equacdo (21) pode ser computada iterando-se

V. (x) = m?x{r(x,u) +BE[V, [g(x,u,a))]|x]} (22)
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comegando-se em qualquer condigdo inicial V, continua e limitada. Sob

determindas condigdes de regularidade, obtemos versdes das mesmas trés

propriedades listadas anteriormente.

2.4.
Resolucao do Modelo

Existem diferentes métodos computacionais para resolver problemas de
programacdo dinamica (equacdes funcionais do tipo (21)). O metodo que
utilizaremos no nosso problema é a “lteracdo da Funcdo Valor”. O método
consiste em construir uma sequéncia de funcdes valor e fungbes politica
associadas. Esta sequéncia é criada via iteracdo da seguinte expressdo, iniciando

com uma condigdo inicial V; =0 e continuando a iteragdo até que V; tenha

convergido:
Via (0 =max{r(xu)+ AV, (0} (23)
sujeitoa X=g(x,u) com x dado.

No nosso caso, temos 0 seguinte problema sequencial (9) reescrito aqui:

V% 00) =Max Y. [ SF(x%0,0)Q (@ dar)  (24)

t+1 t=0 Wt

sujeito a (x,, X,,,,®,) € Q2 paratodo t =0, com (x,,®,) € X xW dado, onde
k A
F (Xt’ Xis1s a)t) = _E(le —X - a)t)z _E X12+1 " A, <0} (6)

Desta forma, a equacdo de Bellman para o nosso modelo é:

TV(X,y)=  max F(x,y,a))+,BIWV(y,a)')Q(a),da)') (25)

{yeXi(x.y,0)eQ}
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onde T é o operador de Bellman e y é a variavel x no periodo seguinte. A

iteracéo da funcédo valor consiste em construir uma sequéncia (v,),., de forma

n>0

que:

vV (X, @) =TV, (X,), V(X,w) € X xW,¥n=>0 (26)

Atraveés deste método encontramos uma funcdo valor que aproxima a fungéo
valor verdadeira do problema e a respectiva funcéo politica. Contudo, devemos
nos lembrar que a solucdo de interesse no nosso caso é encontrar a funcdo politica

do problema, ou seja, a sequéncia de variaveis {x,}., que é o argumento que

maximiza a funcdo valor e que nos fornecera a informacdo relevante que

buscamos: a sequéncia de esforgos fiscais 6timos {u,},., -

O teorema 3.8 de Lucas & Stockey (1989) nos garante que a funcéo politica
Otima obtida através da iteragdo da funcéo valor converge para a funcéo politica
verdadeira do problema.
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