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Resumo:

Avaliamos os ganhos potenciais auferidos pela coordenacdo das politicas fiscal e monetéria 6timas. Para isso,
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obtida, também, a partir dos microfundamentos. Encontramos as politicas 6timas no caso de coordenacdo e quando a
politicafiscal éexdgena Estudamos a sensibilidade dos resultados obtidos para diferentes poténcias da politicafiscal. O
ganho potencia de coordenacdo das paliticas 6timas é algo em torno de 6% do bem-estar.
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1) Introducgo.

O modo com o qual se faz uso do gasto publico e dos juros nominais como instrumentos de
politica econdbmica € um antigo tema de debate para os académicos e formuladores de politicas. A
neutralizag@o das flutuagdes macroecondmicas de curto prazo vale-se de como sdo geridas as politicas fiscal
e monetéaria. Por serem diferentes os canais de transmisséo destas politicas, justifica-se a coordenagdo de
suas agoes.

Comportamentos por parte do governo gque desconsideram a interferéncia do lado fiscal no
monetario, e vice-versa, freqlientemente trazem resultados inesperados. Por exemplo, quando um aumento na
taxa de juros leva & elevacso dainflacdo, como na vasta literatura de dominancia fiscal*.

As linhas de pesqguisa sobre politica monetéria 6tima e sobre politica fiscal 6tima desenvolveram-
se paralelamente. Porém, trabalhos que buscam formas de combinar o uso destes dois instrumentos ndo sao
abundantes. As discussdes acerca da politica monetéria étima ndo consideram a influénciafiscal. A hip6tese
mais comum € que o gasto publico é exdgeno, ou mesmo que nao existe governo na economia. Do mesmo
modo, existe uma desconsideracdo da interferéncia monetéaria nos estudos sobre politica fiscal 6tima.

Assim, nos propomos a avaliar qual seria 0 ganho de bem-estar fruto da coordenacgéo das politicas
fiscal e monetaria de maneira 6tima. Para isso, relaxamos a hipétese de que os gastos do governo séo
exégenos. Construimos, ent&o, um model o intertemporal simples para uma economia fechada com rigidez de
precos e concorrénciaimperfeita

Alguns trabal hos recentes consideram as politicas fiscal @ monetéria 6timas®. O artigo de Benigno
& Woodford (2003) € o que mais se aproxima ao desenvolvido neste trabalho. Porém, diferentemente, aqui o
instrumento de politica fiscal é definido como o gasto publico, enquanto 14 temos os impostos. Outra
diferenca a ser destacada é o papel no bem-estar social desempenhado pelo gasto publico, o qual ndo esta
presente naguele trabal ho.

Freqlientemente, na literatura académica, o combate as flutuacdes macroecondmicas €é traduzido
através da especificacdo de uma fungdo de perda. Esta norma mente penaliza as variancias da inflagdo e do
hiato do produto, ponderando-as. A partir dai, sdo tiradas implicacBes normativas acerca de o que seria
melhor a fazer com o instrumento de politica. Neste trabalho estenderemos esta abordagem, encontrando a
funcdo de perda especifica desta economia, para, entdo, obtermos as politicas fiscal e monetéria 6timas. Ou
sgja, a gestdo dos juros nominais e dos gastos sera 6tima se a perda social for minima.

A metodologia utilizada faz parte da literatura Novo-Keynesiana. A hipétese de expectativas
racionais é adotada. As regras 6timas sdo obtidas analiticamente e para encontré-las utilizamos os trabalhos
de Giannoni & Woodford (2002a, 2002b).

A secdo 2 apresenta o desenvolvimento do modelo e da construcéo da fungdo de perda. As curvas
de demanda e oferta agregadas sdo derivadas a partir dos problemas de 6timo do consumidor e do produtor,
aqui reconstruidos com a consideragdo de que a politica fiscal é enddgena. Além disso, a fungéo de perda é,
também, resultado dos microfundamentos.

A derivagdo da regra 6tima para a coordenacgdo entre politicas esta na secéo 3. Para ilustragdo
posterior é explicitada, também, a regra 6tima no caso em que a politica fiscal € exdgena. Os resultados da
simulagdo fornecidos pelo modelo estdo na secdo 4, bem como o ganho de bem-estar fruto do que
denominamos aqui de coordenacdo 6tima. Finalmente, um breve apanhado dos resultados esta exposto na

secdo 5.

! Por exemplo, o recente estudo sobre dominanciafiscal e o regime de metas parainflagéo de Blanchard (2003).
2 Por exemplo, Correiaet ali (2001), Schmitt-Grohé & Uribe (2001) e Siu (2001) incorporam rigidez de pregos de modo
diverso eapoaliticafisca éfeita através de variagOes nos i mpostos.



2) O Modelo.

Nesta se¢do desenvolvemos um modelo de equilibrio geral dindmico com pregos rigidos e
concorréncia monopolistica. A estrutura envolve os consumidores, 0s produtores e 0 governo, apresentados,
respectivamente, abaixo. O mercado financeiro € completo por hipétese.

2.1)  Problemado Consumidor e a Demanda Agregada.

A economia é formada por um grande nimero de consumidores idénticos. A funcdo de utilidade de
cada um deles envolve o nivel de consumo privado (C,) e publico (g,) e de horas de trabalho (h,). A

separabilidade aditiva da desutilidade do trabalho é imposta, assim como a nédo separabilidade da utilidade
em consumir bens publicos e privados. Temos, entdo, afuncdo de utilidade, a qual é crescente e concava nos
dois primeiros argumentos e crescente e convexa na quantidade de trabalho. A restricdo orcamentéria esta
definida abaixo:

) U(ct,gt,ht)=U(ct,gt)-V(ht)
) Q=Q4%$+Mh+q—n

A cada periodo o consumidor escolhe a quantidade de titulos publicos livre de risco de um periodo
(b,) que desgja, bem como as de consumo e trabal ho®. As demais variaveis sio definidas como: i, éataxade
juros em termos nominais, W, , o salario real, T,, o imposto lump-sum, e 77, a taxa de inflagd. O problema
do consumidor € expresso por:
— 0 i
® maxEontH(q,gt)—v(m)—xt%—bt-l;Tl—wtht—cmt
t= t

Onde as condi¢des de primeira ordem do problema sdo dadas pelas seguintes equacbes de Euler, as
guais caracterizam o 6timo do consumidor:

(4) v(h)=u(c. g )w

, O, i, O
(5) u (Cl'gt):ﬁEI%’l (Ct+1vgt+1)_t|:|
t+1
A partir destas equacOes e da condicdo de market clearing, podemos construir a curva de demanda
agregada. A condic&o que equilibra o mercado de bens log-linearizada é dada por: §, =a ¢ +({-a,)g, -
Assim, desta relacBo e das log-linearizagbes das equacgbes 4 e 5, obtemos a IS intertemporal
microfundamentada (eq. 6) e a curva de oferta de trabalho (eg. 7)*

(6) 6 (EXa=%)~PA(E8um ~8) = "B, 1/
(7) Wt :6-9t _ﬁgt +Vh
O hiato do produto consiste na diferenga entre o produto e o produto natural, x, =V, -V, . Este

dltimo seré definido no problema do produtor na préxima subsegfo. A taxa de juros natural, r,", é definida

como a taxa de juros ex ante compativel com a proporcionalidade entre os desvios do hiato e do dos gastos
publicos.

% O consumo privado é agregado por um indice Dixit-Stiglitz, assim como o consumo publico. As horas trabal hadas s&o
agregadas linearmente.

* Definigdes dos parametros: 0 = —U,;,C/ U, n=u;,g/u, =AY
rt“:c'f(EIy“m—f/“t) og=0la, a.=cly (1-a.)=gly
p=o(l-a.)+n.



Interessante notar que o hiato do produto corrente depende de toda a trajetéria futura da taxa de juros.
Isto pode ser observado resolvendo para frente a eqg. 6, cujo resultado indica que toda a estrutura a termo
esperada dos juros influi no hiato corrente. Deste modo, o potencial efeito da politica monetaria é
amplificado. Mas ndo € apenas isso que importa, as expectativas quanto aos gastos fiscais, também, alteram a
relacdo entre o hiato e os juros reais. Veremos mais adiante que esta dependéncia quanto as expectativas
futuras leva a que as politicas 6timas envolvam algum tipo de inércia na atuacdo do governo.

2.2)  Problemado Produtor e a Curvade Phillips.

Os produtores em cada indUstria escolhem os precos de seus bens em um mercado de concorréncia
monopolistica. A rigidez de pregos € inserida da seguinte maneira: as firmas sdo sorteadas para ajustarem
seus precos com probabilidade fixa (1 - a), seguindo Calvo (1983) em uma versdo para tempo discreto.

Cabe observar que a probabilidade de g uste independe de quanto tempo faz que o prego nd muda, ou
de quanto o preco, na eventualidade do sorteio, difere do preco 6timo. Além disso, a néo é influenciada por
gual bem estamos tratando, mesmo porque todas as firmas sdo simétricas. Estas trés caracteristicas seriam
desgjavels, porém desconsiderando-as podemos ignorar as informagdes acerca dos precos passados.

Nestes termos, 0 problema de escolha do prego para cada produtor z definido num continuo entre zero
eum fica

1By (a8)' R () (2) =Rk, (25 0 [0

Onde, y,(z)=y,P(2)°R°¢é a curva de demanda de cada firma A fung&o de producdo € linear,
utilizando um dnico insumo, o trabalho, y, (z)=ah (z). O choque de produtividade agregado é representado

por a,. O custo tota é ct (z)=(1-s Na ) wy,(z), onde s é um subsidio & folha de pagamentos das

firmas. A condicdo de primeira ordem, em termos de inflagdo e do preco relativo’, bem como o custo
marginal real®, ambos |og-lineari zados podem ser escritos como:

®  0=3 @) E ) (-a8)3 (@) € (cru. )

1= 1=

) Cing, = (G +v)§, - (Gl-a.)+n)g, - 18 +(L+v )4,

Temos, entdo, o custo marginal real dependendo da politica fiscal de duas maneiras. A primeira é
através do gasto publico, o qual tem um impacto negativo no custo marginal, poisinduz um menor salério de
equilibrio do mercado de trabaho. Isto ocorre, pois o gasto fiscal eleva a disposi¢éo a trabalhar, dado que
agora o consumo marginal é mais atrativo.

O imposto (subsidio) distorcivo sobre a folha de pagamentos das firmas tem o papel de em estado
estacionario de corrigir o grau de ineficiéncia da economia. Variagdes neste imposto geram um efeito
contrario no custo marginal, pois reduz o salério efetivamente pago pelas firmas. Discorreremos um pouco
mai s sobre este imposto na subsecdo que caracteriza 0 governo.

O produto natural € definido como aquele de equilibrio com plena flexibilidade de precos. Assim,
podemos encontrar a seguinte expressao:

(10) yn - (1+V) A + ((1—(70)54'[7) A

(@ +v) % (G +v)

Cabe agui, um breve comentério acerca da influéncia do gasto do governo no produto natural. Nesta
economia, 0s consumidores se importam positivamente com a quantidade de bens publicos que usufruem de
maneira cruzada, ou seja, quanto maior o nivel de gastos publicos maior a utilidade marginal do consumo’.

Deste modo, os agentes tém um aumento em sua disposi¢éo a trabalhar e consumir quanto maior for o g, ,

t

5 ; P.i ] . P
Usamos os seguintes fatos "t+i _ Hn”k e p :?t.

t
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ceteris paribus. Com isso, o0 produto de equilibrio com precos flexiveis fica expandido quando o governo
aumenta seus gastos.

Podemos, agora, reescrever o custo marginal real em funcdo do hiato do produto:

(L) cmg, =G +v)x - 1§

Assim, enguanto o gasto fiscal interfere apenas indiretamente no custo marginal real, via efeito no
produto natural, o subsidio distorcivo mantém seu impacto direto, 0 qual vai permanecer na curva de oferta
agregada, como mostraremos a seguir.

Usando o fato am, = (1-a)p; e aeq. 8 quase-diferenciada. Obtemos, finalmente, a Curva de Phillips
Novo-K eynesiana®:

(12a) n KXI + ﬁEl t+l

(120) I, =KX, + BEJTM U,
A Curva de Phillips, aqui derivada, possui um choque cost-push. Sua motivacdo € a existéncia do
subsidio distorcivo sobre a folha de pagamentos das firmas. Usaremos para os exercicios posteriores a eq.

12b, onde podemos interpretar U, como um choque fiscal distorcivo, ou simplesmente, um choque de custos.
A consequiéncia de uma elevagdo do subsidio S, faz com que, ceteris paribus, ainflagéo corrente se reduza

Ja, para o choque U,, como definimos, o efeito € contréario. Assim, uma realizagdo positiva deste choque

fiscal gera uma pressdo inflacionaria na economia.

Interessante observar que, assim como, para a IS intertemporal (eq. 6), aqui existe a dependéncia do
futuro na determinacdo da inflagdo corrente. O efeito se da pelo papel desempenhado pelas expectativas
guanto as trajetdrias futuras do hiato do produto e do choque de custos, ambos descontados pela taxa
intertemporal.

2.3) O Governo.

A caracterizagdo do governo implica em especificarmos sua restricdo orcamentaria, bem como a
indicacao de suas decisdes de pol itica

(13) g, +Swh +h_,- -1—n+r

A restricdo orcamentéria envolve as despesas com o gasto publico, com os subsidios e com o servico
dadivida. Ja o financiamento € obtido através dos titulos de divida e do imposto lump sum.

A politicafiscal pelo lado do gasto publico é enddgena, sendo esta a principal mudanga em relagéo aos
model os tradicional mente apresentados nesta literatura. O papel para esta politica é consequiéncia da hipétese
de que o efeito do gasto publico na utilidade marginal a consumir € positivo. A intuicdo econdmica que esta
por tras deste argumento € a seguinte: 0 governo ao prover bens publicos fornece bens complementares aos
bens consumidos privadamente. Por exemplo, o governo fornece infra-estrutura as familias, o que torna o
consumo privado mais atrativo. Ao mesmo tempo, lembremos que este efeito é observado no produto
natural, também. Ou segja, quanto maior o provimento de infra-estrutura, maior o produto de equilibrio de
precos flexiveis.

O subsidio na folha de pagamentos, aqui por hipétese um choque exdgeno, € lido como um imposto
distorcivo, o qual apenas em estado estacionario tem de corrigir, via mercado de trabalho, as imperfeicbes
geradas pela estrutura de mercado e pela rigidez de pregos. Esta restricdo € necessaria, pois torna a
aproximagdo da fungdo de bem-estar correta.

Cabe lembrar que quanto mais proximo da unidade o mark-up for, i.e., quanto menor for aimperfeicao
de mercado, mais proximo de zero estard 0 imposto em estado estaciondrio®. Uma variag8o (exdgena) do
imposto distorcivo gera uma pior alocagdo de recursos nesta economia, dada a existéncia de rigidez de

precos.

® Definides dos parametros: u, =-ys, = (1-aB)L-a )3 +v

Qz
|
<
1l
U

=

9 O valor de estado estacionario do subsidio é s = # 1.
u



O equilibrio orcamentério é dado pelos gjustes necessarios na quantidade de titulos da divida livre de
risco e no imposto lump sum. A particdo entre estas duas fontes de receita ndo interfere no resultado fina
para as varidveis endégenas. Desta maneira, ndo existe nenhum tipo de restricdo ao financiamento do
governo.

Lembrando, porém, gque, como estamos trabalhando com um modelo log-linearizado em torno do
estado estaciondrio, grandes mudancas induzidas em qualquer variavel enddgena ou exégena implicam em
aceitar erros crescentes na propria representagdo que temos desta economia. Deste modo, trajetérias ndo
limitadas tém de ser descartadas por este tipo de abordagem.

Finalmente, o governo é responsavel pelas implementacdes das politicas monetéria, através de ajustes
na taxa de juros nominal, e fiscal fazendo uso do nivel de gasto publico. Temos, entdo, dois instrumentos de
politica, o gasto fiscal g, e ataxa de jurosnominal i .

A gestdo das duas politicas € feita com o que chamaremos de coordenagdo perfeita. Ou seja, 0 modo
6timo de manipular os instrumentos sera dado por uma Unica regra 6tima, como veremos adiante. Este fato
exigird uma reparticdo coordenada de acgles, ndo havendo motivo neste modelo para que 0s responsaveis
pelos instrumentos monetario e fiscal tenham incentivos a atuarem em direcGes diferentes da sugerida pela
propria regra 6tima.

2.4) A Funcéo de Bem-Estar.

Seguindo os estudos recentes sobre politica monetaria 6tima, estamos utilizando como funcéo de bem-
estar uma aproximagdo de Taylor de segunda ordem da propria funcéo de utilidade do agente representativo.
Duas principai s vantagens podem ser citadas pela utilizacso desta abordagem®.

Em primeiro lugar, obtemos uma fungdo com coeficientes de ponderacdo dados pelos proprios
parémetros estruturais do modelo derivado a partir de microfundamentos. Isto €, 0s mesmos que aparecem
nas curvas de demanda e de oferta agregadas.

Além disso, ndo precisamos escolher de maneira ad hoc quais as varidvels que entram na avaliagdo do
bem-estar. Elas sdo fornecidas pela propria expansdo da fungdo de utilidade e pela estrutura a partir da qual
construimos o model o para a economia.

A funcdo de utilidade é dada pela eq. 1, envolvendo os consumos privado e publico e o nivel de
trabalho. A expansdo do primeiro termo fica, ja substituindo a condicdo de market clearing:

_0 1-0) . 1- u, 1-6 O
U(C',g')Z ulyEyt + (201(:) ytz +(1_00)H:>i_1%1 +(1—UC)E(7C:)+U*:(72)"I%.ZE

+ uly% —7(1_0)(1_0“)%, §, +T.IP.+0°

a

Onde T.I.P. € uma abreviacdo para termos independentes da politica e coleta exatamente as variavei's
gue ndo sdo influenciadas pelas politicas adotadas. A expansdo de segunda ordem para a desutilidade do

trabalho, usando a definicéo de produto natural para eliminar 3, , fica

c

[~ 1+Vv) . ~ ~ ~ ~ ~ A ~
V(ht)=uly§m +%Yt2 =G +v)9 9" + (G- ac)+n)9 G+ @”-I P.+03

Fazendo, finalmente, a aproximacao para a funcdo de utilidade completa com os termos coletados,
encontramos como resultado:

0le,un) =T -5 a5

— - ~ O
S e “°)Ej—2(1—9)—5—2n%3+—(1 %)(5, -5, f -4, miP+ 0
O 2 1 2uc 0

Assim, simplificando a notagdo, a aproximagdo da fungdo de perda, ou 0 negativo da funcdo de
utilidade fica™:

19 Maiores detalhes podem ser encontrados em Woodford(2003).



(142) L =AM +AX A8 -Ag (% ~G)
(14b)  E(L)=A,var(m)+ A var(x) +(/\g —Agy)var(g) “Ag var(y) +24,, cov(y, g)

Onde os coeficientes de ponderacdo sdo definidos como:

Anzeaﬁg }\XE(V +d)

A =(1-a,)@+0 +2n -1) A El;ac

ay

c

Para facilitar a interpretagdo da funcdo de perda é interessante utilizarmos o operador da esperanga
incondicional, j& que as variaveis sdo ergddicas. Assim, temos a pendizagdo a varidncia da inflagdo. Ao
mesmo tempo, as varidncias do hiato do produto e do gasto publico aumentam a perda social, 0s quais
possuem pesos positivos™. A variancia do produto eleva o bem-estar, o que reflete o fato de querermos
estabilizar o hiato. Ou ainda, socialmente queremos que 0 produto varie de maneira a acompanhar 0s
movimentos do produto natural.

Interessante destacar que o bem estar aumenta se existe covariancia negativa entre gasto publico e o
produto. Deste modo, uma politica fiscal anticiclica para o produto eleva a utilidade do agente
representativo, apesar da penalizagdo a variancia do gasto publico, o que exprime o trade-off envolvido.
Esperamos, entdo, que a politica fiscal 6tima possua esta caracteristica, 0 que sera mostrado na proxima
secao.

Cabe lembrar, que diferentes estruturas e hipoteses sobre a economia implicam em diferentes funcbes
de perda aproximadas, tanto para os pesos relativos, quanto para as variaveis nela explicitadas. Veja, por
exemplo, Amato & Laubach (2002) que estudam a formagdo de habito no consumo, onde a fungéo de bem-
estar incorpora variancias do hiato, inflagdo, nivel do produto e autocovariancia de primeira ordem do
proprio produto. Ou ainda, Ball et ali (2003) que substituem a hipdtese de rigidez de precos pela de rigidez
de informacao, obtendo uma funcdo de perda que envolve apenas variancia do produto e da inflagéo.

3 As Politicas 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:

Giit +Py2 + P72 + PsS = @

Onde temos no lado esquerdo, respectivamente, produtos internos envolvendo os instrumentos (it) , 8S
variéveis endégenas ndo predeterminadas(z ), as variaveis endogenas predeterminadas (Z,) e os choques
exbgenos (s1 ) . No lado direito temos apenas uma constante, aqual representa o fato de que aregrando muda

no tempo.

Podemos listar algumas caracteristicas interessantes desta metodologia. Em primeiro lugar,
encontramos uma solugdo analitica, o que nos permite estudar casos correlatos a partir da regra geral com
facilidade. Na solugdo numérica, a cada mudanga no modelo temos de refazer todo o exercicio de
otimizacdo. Além disso, para resolver este problema precisamos nos restringir a uma familia de regras de
politica prefixada. No nosso caso, isto ndo é necessario, pois 0 proprio exercicio nos fornece as trajetorias
dos instrumentos que implementam o equilibrio 6timo endogenamente.

1 Utilizamos a seguinte expansao: A = QE a antz +03- Este termo representa a dispersdo de pregos e € definido
20-a0d

1
como A, = J’ P, (Z)‘9 dz - Além disso, fizemos a hipétese de que as utilidades marginais dos consumos privado e publico
0

em estado estacionario sdo iguais.
12 Observe que (/\ o —/\gy) >0 paraacalibragem adotada.



Em segundo lugar, obtemos uma regra homogénea, ou invariante no tempo. Observe que os @’s hdo

dependem do tempo. Para que cheguemos em uma regra como esta, precisamos de um conceito: o da
perspectiva atemporal . Se aregra for nd homogénea, entao, surgem problemas de inconsisténcia dindmica,
pois se alguma data é privilegiada em termos da perda social, a autoridade tera incentivo de voltar atrés em
sua decisdo e o equilibrio resultante serd o discricionario, o qual é sub-6timo (Woodford (1999a)). Isto, poais,
0 governo ndo podera fazer uso das expectativas dos agentes sobre as trgjetdrias das variaveis de politica.

Realmente, se 0 governo faz uso de condigdes iniciais particulares, as quais s8o caracteristicas do
plano 6timo para t,, existe um incentivo ao desvio deste, o que resulta em um viés inflacionério (inflacéo
maior que a meta) e em um viés de estabilizacao (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
0 governo se faz & Qual a regra 6tima que gostaria de ter me comprometido desde os tempos imemoriais?
Isto, pois como as condigdes iniciais sdo multiplicadas por autoval ores que estéo dentro do circulo unitéario,
sua influéncia no presente seria desprezivel. Fica, entdo, que o incentivo a re-otimizagdo sO se justifica
guando os parametros estruturais da economia mudam, porque a regra 6tima fica alterada, como veremos,
apenas pel os coeficientes de resposta.

Em terceiro, 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 0s chogues as variavei s enddgenas sdo, também, processos limitados.

Em quarto, gostariamos que nossa regra 6tima ndo fosse dependente da especificacdo dos choques
presentes no modelo. No caso da solugdo numérica, a caracterizagdo dos choques se mostra na diferenca
entre valores 6timos para os parametros da curva de reagdo. Porém, agui temos o resultado de que as regras
encontradas sdo robustas para as propriedades estatisticas dos choques aditivos. Deste modo, as restri¢es
gue devemos impor aos choques sdo apenas que eles sgjam limitados e de média zero, podendo assumir a
forma genérica de um MA(o) estacionario, por exemplo, onde os valores de seus coeficientes ndo
interferem na especificacdo da regra 6tima.

Finalmente cabe mencionar que esta metodol ogia é adequada para tratar problemas linear-quadrati cos.
A funcdo objetiva derivada na secdo 2 € estritamente convexa, 0 que nos garante um ponto de minimo a
partir das condicbes de primeira ordem do problema. Os detalhes estdo no Apéndice Al
Concomitantemente, o modelo tem uma formalinear, i.e., as curvas de oferta e demanda agregadas.

3.1) Coordenagao das Politicas Fiscal e Monetéria Otimas.

O problema do planegjador central € minimizar para inflagdo, produto, taxa de juros hominal e gasto
puiblico a perda social sujeito ao modelo com o qual estamos lidando. Assim, temos o Lagrangeano™:

Es E@ZB‘ (Aﬂﬂf+ A A0 Ay (v 9)+ A(im i*)zﬁ
+E ) B0 (7%~ K% ~ BT, -ut)g

+Es ) B0, (0(% =) ~p(8i —0) i +7T., +rt“§

Podemos notar que foi introduzido o desvio ao quadrado da taxa de juros na funcdo de perda. Esta é
uma proxy utilizada para tratar o problema de que a taxa de juros ndo pode ser negativa, ou sga, existe um
piso minimo para esta™. Deste modo, penalizamos grandes variacdes da taxa de juros por conta deste termo

3 Argumento exposto inicialmente em Woodford (1999b)

14 A partir desta secdo a notagdo sofrera4 uma pequena mudanca. As varidveis que antes levavam acentos, como, por
exemplo, paraindicar que estdo escritas em desvio percentual, bem como os par@metros, para os quais havia mudangas
peguenas nas definic¢des, por simplificagdo da notacdo seréo escritos sem o0s acentos.

!® 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 padro, onde esta constante é grande o suficiente de maneira que a violagio
deste interval o sgjatdo infregliente quanto se queira.



quadrético. Devemos lembrar que a definicdo do hiato envolve o produto e o produto natural, bem como que
gasto publico altera o produto natural, e conseqlientemente a taxa de juros natural .
As condicdes de primeira ordem para o Lagrangeano si0'™:

1t-1

C]
ATL 40, ~0,, +—22 =0
' B
/\xxt —K@ B 2t—1 _OOZt ( _gt)

/\ggt xyxt +ky®1t _ﬁ 2,t-1 +p@zt +/\gy( gt) =0

A -i")-9, =0

Onde estas equacOes valem para t =1, exceto a terceira e a Ultima que valem para t=0. As
condicdes iniciais s80 @1 _; =©,_; =0. Estas restri¢des caracterizam o 6timo para um problema iniciado
em t,. Porém, sob a perspectiva atempora temos que o 6timo € caracterizado pelo sistema acima para

t=0, j& que assumimos este compromisso no passado suficientemente longinquo. Eliminando os
multiplicadores das condigdes de primeira ordem obtemos duas relagfes para as variaveis endogenas:

/\ggt _@(it—l_i*) +(0V _,0)/\ (il _i*) +/\gy(1 _y)(yt _gl) =0
A, A A0 .\ OA OA . oy A

n7Tl+?AXt+B_ _H(l 47! )+_A—1 __(It - ) _'K_gy(A/t _Agt) =0

Assim, temos um grau de I|berdade para eliminar uma varidvel, ou sgja, substituir uma equagédo. O

resultado é similar & regra genérica apresentada no inicio da secdo. Ambos os instrumentos estdo explicitos
naregra 6tima.

i) D g ) AR B KNG g1, A
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Ou, paralimpar a hotacdo podemos escrever aregra da seguinte maneira:
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Onde, os coeficientes estdo definidos abaixo*’:

9 — /\g =K’\n(1_y)
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A regra 6tima é dada pela eg. 15. Assim, utilizando o conceito da perspectiva atemporal, o governo
deve se comprometer com estaregrapara t = 0. Como indicado acima, esta regra é robusta para os choques

aditivos, i.e., ndo precisamos especificar nada sobre os processos {ut , aJ :‘;0 , exceto que eles sggam limitados

de média zero e exdgenos. Esta propriedade € atrativa do ponto de vista da implementacdo das politicas
Gtimas, dada a incerteza acerca dos processos estocasti cos que governam a economia.

*® Introduzimos adefinicdo = _P_.
g +u

7 Lembremos que O e P estdo com a notagdo modificada a partir da se¢do 3. Assim, temos
5_[)_2 EUD (1 0’)+,7D =0 - >0 <0 >0 - Esta restricdo garante, também, que 1-y>0. Ou sga, os
a. g a,

coeficientes sdo positivos.



Interessante notar que a eg. 15 ndo é a unica que implementa o equilibrio étimo! Por exemplo,
poderiamos substituir a curva de Phillips nesta regra. Deste modo, o resultado continua a responder de
maneira 6tima as reali zagbes dos choques de custos e tecnol égicos.

Denominaremos esta versao da regra 6tima de implicita. Isto, pois, como a taxa de juros corrente e 0
nivel de gasto publico determinam e sdo determinados simultaneamente com o hiato e a inflagdo, o governo
tem de projetar o efeito de seusinstrumentos sobre estas variavei s de forma a permanecer natrajetoria étima.

Outra caracteristica a ser destacada é comportamento inercial para os instrumentos de politica. Paraa
taxa de juros temos duas defasagens interferindo o presente e ainda seus coeficientes s8o maiores que a
unidade®™®. Assim, esté caracterizado um comportamento superinercial da taxa de juros. Este resultado esta
presente em diversos trabalhos de politica monetéria 6tima, o que ndo significa que a taxa de juros é ndo
estaciondaria.

Adicionalmente, para o nivel de gasto fiscal a inércia, também, esta presente. Porém, aqui ndo
podemos argumentar sobre a dimensdo deste efeito, ja que ele dependera fundamentalmente do valor dos
parametros estruturais da economia.

Ambas dependéncias histdricas dos instrumentos sdo resultantes da caracteristica forward looking do
modelo. Assim, 0 governo usa os instrumentos com menor amplitude, mas com maior persisténcia, de
maneira a diminuir as variancias das demais variaveis endogenas, com isso ele faz uso de sua influéncia
sobre as expectativas dos agentes privados.

O governo pode, entdo, responder as variagbes na inflagdo, ou na primeira diferenca do hiato, com
elevacdo dos juros ou com reducdo das despesas fiscais. Ou mesmo, € possivel que fagca um aumento maior
na taxa de juros e um aumento no gasto publico simultaneamente, pois os efeitos dos instrumentos ndo sao
idénticos na economia, apesar de ambos serem chogues de demanda. Assim, ndo é valida neste modelo a
equival éncia dos instrumentos.

O importante, aqui, € que a fungdo de perda sgja minima, ou que a regra responda aos choques
minimizando as variancias e covariancias relevantes. Ou ainda, € interessante que haja coordenacdo das
acOes de modo que a economia atinja a trajetéria 6tima Unica, justamente porgue o efeito da taxa de juros na
economia ndo é equivalente ao do gasto fiscal.

Finalmente, precisamos observar que a regra 6tima (eq. 15) adicionada ao modelo, i.e., as equacles de
demanda e oferta agregadas, implicam em um equilibrio de expectativas racionais determinado. O método
utilizado foi o proposto por Blanchard & Kahn (1980). Precisamos, entdo, de tantos autovalores dentro do
circulo unitério, quanto variaveis pré-determinadas para que exista determinacdo. Porém, dado o grau
elevado do polindmio caracteristico, a contagem sera feita apenas para o modelo calibrado, ou sgja,
numericamente.

Uma outra versdo da regra 6tima pode ser obtida escrevendo-a em termos de polinbmios para o
operador defasagem:

ALY, -i")+B(L), =@ +9,0%

Onde,

_. O «k(1-y)O 1 ~ A,

A(L)=1 g’+ﬁ(a—p)EL B(l L)L B(L) =(1 L)(U—p))\i

O polinémio A(L) possui umaraiz fora do circulo unit&rio e outra dentro. Assim, podemos inverter o
termo que possui araiz maior que a unidade, obtendo outra forma de interpretar a regra 6tima:

(16) 9XX1_1 + eg O~ ei iAt—l - eAAi;—l = Ft (T[)+ ex Ft (X)+ eg Ft (g)

A notagdo F (Z)EE[D“ a,, ZHE € interpretada como uma média das projecfes condicionais a
)= a

informacdo disponivel no momento t para todo o futuro da variavel em questdo, onde os pesos
(a, = (1-;12-1);12-1 ) somamume U,éaraiz maior do que um, para o polinémio A(L). Os detalhes estdo no

Apéndice A2.

'8 Para que e %+ K(1-y) gsejamajor gue a unidade basta que 0 segundo termo sgja positivo (Nota 17).
0 Ble-p)Ag



Esta versdo das politicas fiscal e monetaria 6timas pode, entdo, ser interpretada como um sistema de
metas para a inflacdo flexivel. Este se obedecido leva, também, a economia a trgjetdria 6tima, ou ainda, o
governo usa os dois instrumentos para que os choques sgjam respondidos da melhor maneira possivel.

Explicaremos um pouco acerca de quais as diferencas entre o que costumamos chamar de regime de
metas para a inflagdo e o que obtivemos como resultado aqui. Em primeiro lugar, podemos apontar que o
objetivo, aqui, é ajustar ndo sO as projegdes da inflagdo futura, mas também as projecdes do hiato futuro.
Apesar desta modificago, constatamos que para as calibragens padrdes, o coeficiente relativo das projectes
do hiato em relagdo a inflacdo é pequeno. O comportamento dos coeficientes relativos de reagdo serd
apresentado na proxima secao.

Outra caracteristica € que a propria meta do governo € variavel, ou sgja, o lado esquerdo da eq. 16
muda ao longo do tempo. A meta envolve o hiato, o gasto publico e a taxa de juros defasados. Por exemplo,
se 0 hiato do produto e/ou o gasto publico foram maiores no periodo passado, a meta para as tragjetérias da
inflacdo e do proéprio hiato é mais elevada.

Um terceiro ponto diz respeito ainércia envolvida naregra 6tima, a qual pode ser identificada. Ela se
revela tanto para a taxa de juros, quanto para o nivel de gastos. Assim, taxas de juros altas no passado,
tornam a meta mais restritiva, o que induz a manutencdo de taxas de juros correntes mais altas, também.
Argumento analogo pode ser feito para o instrumento fiscal.

Finalmente, existe flexibilidade para que o critério 6timo seja obedecido. Isto, pois podemos distribuir
No tempo 0s ajustes necessarios, j& que todas as projecles importam para este sistema. Cabe observar, que o
peso relativo das projecfes futuras é decrescente no tempo, sendo que este se aproxima do zero para um
prazo curto de tempo, o que impede uma distribuicéo longa dos gjustes. As implicacfes quantitativas serdo
analisadas ha se¢do seguinte.

3.2 Politica Monetéaria Otima com Gasto Exdgeno.

Consideraremos nesta subsecdo 0 caso em que apenas a politica monetaria esta disponivel para a
estabilizagdo macroecondmica. Ou seja, a politica fiscal € tal que o gasto publico é exdgeno. Ou sga, a
autoridade monetéria faz o melhor que pode dado que a autoridade fiscal ndo considera as condicbes
econdmicas vigentes. Serd interessante avaliar este caso, pois poderemos comparar 0s resultados desta
politica com aguele em que ha coordenagdo entre as decisdes quanto aos instrumentos de politica.

A regra 6tima pode ser obtida de modo and ogo ao feito na subsecéo anterior. Assim, obtemos:

(7) (.-1")=gm +giax +p] (i -i")+ o5 0, -y,
Onde,
_ Ay . _KA, LA
%= oA, Or oA, b oA,
w1 . k O
PEE ARG

Esta € umaregra similar aquela presente naliteratura onde o gasto publico ndo tem efeito na economia.
Duas observacBes devem ser feitas. Primeiro, interpretar que a resposta da taxa de juros a uma trajetéria
crescente do produto € acomodaticia é precipitada. O hiato do produto deve incorporar o Ultimo termo. Para
isto, bal\gta escrevermos o Ultimo termo desta expressd@o como primeiras diferencas do hiato e do produto
natural~.

Em segundo lugar, se a condicdo de market clearing, agui modificada, é tal que a participacdo do
consumo no produto € total, ou sgja, a, =1 < ®, = 0, teriamos exatamente a regra derivada em Giannoni

& Woodford (2002b).

Podemos observar que as respostas a variagéo da inflacéo 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, ficaclaro o
efeito superinercial dataxa de juros, novamente.

9 O coeficiente de resposta do hiato do produto é positivo. Ou seja, precisamos, aqui, como no Apéndice 01 que:
@-9>0-0v+¢>(1-a)a
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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. J, se mudam um ou
mais parémetros estruturais da economia, precisamos apenas mudar os coeficientes de resposta. O mesmo
argumento vale para a regra com dois instrumentos.

4) Exercicios Numéricos.

Nesta se¢do apresentaremos alguns resultados ssimulados, os quais podem ser obtidos a partir do
modelo exposto. A primeira tarefa serd avaliar a sensibilidade das respostas gerais do modelo e da regra
6tima a diferentes calibragens para o parédmetro ). A segunda consiste em estimar o efeito de bem-estar na

economia se existe coordenagdo Gtima entre as politicas fiscal e monetéaria.

Para realizar o exercicio numérico é necessario que calibremos o0 modelo. Temos, entdo, de
estipular valores apenas para 0s parametros estruturais. Como ja argumentado, isto basta para que os
coeficientes da IS intertemporal, da curva de Phillips e da regra 6tima sejam obtidos. Do mesmo modo, as
ponderagdes relativas da fungdo de bem-estar ficam determinadas por esta mesma escol ha.

Esta € uma das vantagens da construgdo microfundamentada do modelo, bem como da solugdo
analitica para regra 6tima. A calibragem para periodo trimestral completa esta apresentada natabela4.1 e o
algoritmo utilizado para a resolugdo do model o faz uso dos trabalhos de King & Watson (1998) e Blanchard
& Kahn (1980)%.

Tornar endégeno o gasto do governo introduz um novo pardmetro estrutural na economia, 0 1.
Este expressa a elasticidade cruzada entre a utilidade marginal do consumo e os gastos do governo®.
Denominaremos 1) como a poténcia da politica fiscal, j& que expressa o efeito do gasto pablico no consumo,

e consequientemente no produto da economia. Adotamos a hip6tese de que 17 assume valores positivos, o

gue significa que a utilidade marginal de consumir privadamente € maior quando o provimento de bens
publicos se eleva. Porém, como ndo possuimos uma calibragem conhecida, apresentaremos os resultados
para uma faixa valores, asaber n J[0,1).

Tabela4.1: Calibragem dos Paré@metros,
o 1.0
v 1.0
n [0,D)
a 0.7
a, 0.8
9(#) 7.67 (15%)
i 0
A 0.236
B 0.99

A avaiagdo da sensibilidade a poténcia da politica fiscal nos coeficientes da regra 6tima é feita
usando a versdo da regra que chamamos de regime de metas para a inflagdo flexivel (eg. 16). Como ja
mencionamos, apesar de o horizonte de projecdo ser infinito nestaregra, o peso relativo das projecdes futuras
paraainflacdo, o hiato do produto e o gasto plblico decai rapidamente.

% As fungBes para o programa Matlab que resolvem o modelo, além de outras fungdes interessantes, estéo disponiveis

para download no enderego www.princeton.edu/~woodford.
* Lembremos: , - 9% 9 .
0g y
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A Figura 4.1 mostra o peso dos horizontes futuros em relagdo ao peso da varidvel em tempo
corrente para diferentes valores de 7 . Podemos observar que para um ponto no tempo €le é decrescente em
N, mas para horizontes crescentes assume val ores proximos de zero rapidamente. Por exemplo, sen =0.5 a
ponderacdo do quarto periodo em relacdo a primeira projecdo € de apenas 2.8%. Ja para seis periodos este
valor € 0.86 %. Assim, apesar de o horizonte de previsdo do regime de metas para inflagdo ser infinito, a
influéncia das projegdes com distancia superior a dois anos € praticamente nula nas politicas adotadas
atualmente.

Deste modo, 0 aumento da poténcia da politicafiscal reduz ainfluéncia dos ajustes projetados para
ainflagdo e para 0 hiato no cumprimento da meta da politica no presente. Ao mesmo tempo, apesar de a

politica fiscal ser mais atuante no presente, a gestéo futura da politica fiscal importa menos para o gjuste das
variaveis macroecondmicas para seus niveis 6timos.

Figura 4.1: Peso Retatto do Honzorde Futuro (o, o, o)

Honzomal)

O comportamento dos coeficientes rel ativos da politica de regime de metas pode ser acompanhado
na Figura 4.2, Temos, entdo, o coeficiente de resposta do gasto publico em relagio aos coeficientes do
hiato, dainflacdo, da taxa de juros defasada e de sua primeira diferenca.

Analisaremos, em primeiro lugar, o efeito da poténcia da politica fiscal na meta mével para o
regime de metas para a inflagdo. Observamos que quanto maior a poténcia da politica fiscal, maior a
importancia do historico do gasto passado em relacéo ao hiato defasado. Ja para a influéncia da taxa de juros

defasada ndo podemos argumentar, pois enquanto a taxa defasada torna-se mais relevante, a primeira
diferenca torna-se menos.

Em segundo, quanto a gestéo da politica fiscal, podemos observar que o efeito do plano previsto

para o instrumento fiscal torna-se mais relevante em comparacdo as projegdes da inflagdo e do hiato. Assim,

apesar de o horizonte relevante da politica fiscal ficar reduzido com o aumento da poténcia fiscal, o efeito
deste menor horizonte é mais expressivo.

2 A construcdo desta regra normaliza o parametro que multiplica as projecdes da inflacdo para um, ou seja, 9,1 =1
(Apéndice A2).
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Figura 4.2: Imporancia Relativa das Polificas
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O comportamento das variancias da inflagdo, do hiato, do produto e dos instrumentos de politica,
bem como a correlagdo entre o produto e o gasto do governo, pode ser observado na Figura 4.3 como fungéo
da poténcia da politica fiscal®.

A varidncia da inflagdo pouco muda com o aumento da poténcia fiscal, podendo ser considerada
constante. Ou seja, apolitica fiscal ndo auxilia na estabilizacdo adiciona dainflagdo. Porém, asvarianciasdo
produto, hiato, gasto publico e juros nominais ficam menores com a elevacdo da poténcia da politica fiscal.
Ao mesmo tempo, a politica anticiclica € intensificada.

Deste modo, com uma politicafiscal mais potente e a coordenagao das politicas fiscal e monetaria,
obtemos varidncias menores em ambos os instrumentos de politica, aém da estabilizacgo adicional nas
demais varidveis. Este comportamento sinaliza de antemao o0 ganho de bem estar da economia obtido com a
disponibilidade do instrumento fiscal.

% Para este computo é necessario calibrar os processos estocésticos {ut , at} . Usaremos a representaco idéntica para

ambos: AR(1), com coeficientes p, = p, =0.35, variénciasiguais (o2 = g7 =1) eindependentes.
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Figurs 4. 3 Vananciss
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Voltemos, entdo, ao segundo exercicio. Este consiste em observar comparativamente o ganho de
bem-estar potencial via a coordenacdo das politicas fiscal e monetéaria da forma 6tima em relacdo aquele,
onde a politica monetéria € étima tomando a politica fiscal dada. Ou sgja, a coordenacdo 6tima com a
independéncia das autoridades fiscal e monetéaria.

A Figura 4.4 mostra o ganho percentual de bem estar em fungao da poténcia da politicafiscal. Para
este exercicio € necessario que especifiguemos o procedimento adotado pela autoridade fiscal. Este
comportamento ex6geno seré representado por um processo autoregressivo®, seguindo a conduta adotada na
literatura. Usaremos para ilustragio diferentes proporgdes para a variancia deste processo. E interessante
observar que pequenas mudancas nas correlacdes entre os choques ndo interferem de maneira significativa
nos resultados abaixo apresentados.

O ganho potencial depende da poténcia da politica fiscal e davarianciarelativa do comportamento
da autoridade fiscal. Cabe lembrar que 17 € o que chamamos de parémetro estrutural, ou seja, as politicas

adotadas ndo interferem no seu verdadeiro valor. Assim, o que estamos fazendo ao avaliar diferentes valores
da potencia da politica fiscal € compararmos diferentes economias.

As tragjetérias da taxa de juros e do gasto publico no étimo sdo Unicas. Ou sgja, 0 equilibrio de
expectativas racionais é determinado. Deste modo, qualquer comportamento que desvie o receituario da
regra 6tima apresentada implicard em uma perda de bem estar mais elevada.

* A calibragem adotada sera p, =0.95 € avariancia deste choque sera expressa em relagéo aos demais choques.
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Finalmente, podemos argumentar que a coordenacdo das politicas fiscal e monetéria 6timas como
na regra 6tima derivada anteriormente gera um incremento de bem-estar em relagdo a fazer a politica
monetéria 6tima e a fiscal exdgena. Este ganho € maior quanto mais elevada € a poténcia da politicafiscal, o
gue retoma a reducgdo das flutuagdes macroecondmicas anteriormente indicadas. Além disso, quanto mais
errético for o comportamento da autoridade fiscal, maior serd o ganho de coordenagdo. Ou sgja, existe ganho
em coordenar as agdes das politicas fiscal e monetaria, utilizando os dois instrumentos conjuntamente.

Baseando-nos nas diferentes calibragens para a poténcia da politica fiscal e do comportamento da
autoridade fiscal podemos argumentar pela existéncia de um ganho de bem-estar fruto da coordenacéo das
politicas fiscal e monetéria entre 4.5 e 8% do bem-estar. Este valor tem sua utilidade como indicador da
expressividade do ganho em coordenar as politicas fiscal e monetéria 6timas comparativamente a literatura
existente.
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5) Concluséo.

O objetivo deste artigo consistiu em avaliar os ganhos potenciais auferidos pela coordenagéo das
politicas fiscal e monetéria 6timas. Para isso, desenvolvemos um modelo intertemporal em que o gasto
publico é enddgeno. Reconstruimos a IS intertemporal e a curva de Phillips Novo-Keynesiana. A primeira é
derivada das condic¢Bes de 6timo do problema do consumidor, e a segunda das do produtor. Temos, neste
model o duas imperfeices de mercado, a saber, rigidez de precos e concorréncia monopolistica.

A funcdo de bem-estar € obtida como aproximacdo da funcdo de utilidade do agente
representativo. As varidveis relevantes para o bem estar sdo obtidas através da propria aproximagédo. Os
pesos sao fornecidos como fung@o dos parémetros estruturais do modelo. A regra étima para as politicas é
similar a0 que chamamos de uma regra de Taylor generalizada, ressaltando que temos dois instrumentos e
uma estrutura mais rica para a leitura dos choques que ocorrem na economia.

Duas versbes da regra 6tima foram apresentadas, aimplicita e a que chamamos de regime de metas
parainflacdo flexivel. A primeira exige que, ao escolher o nivel de gastos e juros necessarios para o 6timo, o
governo estime seu efeito sobre a inflagcéo e o hiato correntes.

A segunda considera metas ndo apenas para a inflagdo, mas, também, para o hiato, sendo que elas
mudam ao longo do tempo dependendo do hiato, da taxa de juros e do gasto publico, todos defasados. As
projecOes presentes nesta regra envolvem horizonte infinito. Porém, com o modelo calibrado, observamos
gue para o prazo de dois anos a importancia das variaveis projetadas em relacdo a varidvel presente torna-se
irrelevante.

Avaliamos, também, o comportamento dos coeficientes relativos do regime de metas para a
inflagdo em funcdo da poténcia da politica fiscal. Encontramos que a importancia relativa do gasto publico
na determinacdo da meta mével é crescente para o hiato. Ja para ataxa de juros o efeito nédo esta definido.

Observamos, também, que o efeito de toda a trajetdria esperada para o gasto publico fica ampliado
em relacdo as projecdes da inflagdo e do hiato. Isto ocorre, ainda que o horizonte futuro relevante fique
menor com o aumento da poténcia fiscal.

Finalmente, podemos argumentar que a coordenacdo das politicas fiscal e monet&ria gera um
ganho de bem-estar em relacdo a fazer as politicas monetéria e fiscal independentes. Quanto maior a poténcia
da politica fiscal, maior o ganho do uso do gasto publico para estabilizar a economia. Além disso, quanto
mais errético for o comportamento da autoridade fiscal, maior o beneficio em operar conjuntamente os dois
instrumentos.

Através do modelo calibrado estimamos o ganho de bem-estar fruto da coordenacdo das politicas
esta entre 4.5 e 8% do bem-estar, dependendo da poténcia da politica fiscal e do comportamento da
autoridade fiscal. A relevancia deste valor é servir de indicador da expressividade do ganho
comparativamente a literatura existente.
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Apéndice Al:

A funcdo de perda social &
L= Arrr[tz +Axxtz +Ag@t2 _Agy(yt - gt )2
O Hessiano desta funcéo &
@A, 0 0 O
g
0 A=Ay Ay O
HO Ay Ag _AWH
Precisamos que esta matriz sgja positiva definida, ou que seus menores principai s sejam positivos:
IM)|>0 = A, >0
M,[>0 = A, (=2, )>0 = A, > A,

My >0 = A4 (A=A, )+ AAA, >0 = A, > A

x '’ tgy
Logo, temos que fazer a hipotese: v+5)> (L-a.) para que o problema se aplique.
a

Cc
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Apéndice A2:

Aqui temos como transformamos a regra 6tima implicita como o que chamamos de metas para a

inflagdo flexivel. Podemos mostrar que o polindémio A(L) possui uma raiz fora do circulo unitério e
outra dentro. Vejamos:

AL)=1-d+ L KGN G
0

+

B (0-p)ABD
, 01 k(l-y)O 1

SRl ey (o——p)w%’* B

Sek=0 0 P % ng , 0 polindmio possui as raizes y, =1€ ;. =%. Logo, temos uma

raiz unitaria e outra maior que um. Porém, se observarmos que 9P (u) _TH (1-v) < 025, podemos
ok (o-p)A

mostrar que uma pequena variagdo de k > 0, faz com que o polindmio se ded oque de forma a possuir
raizes que satisfazem: o<y, <1< p,.
Encontradas estas raizes podemos reescrever A(L) = (1- u,L)1- u,L), onde o polinémio com araiz fora
do circulo unitério pode ser invertido da seguinte maneira:

-1 -1 -1 -1
o) e e )

Assim, multiplicando ambos os lados da regra 6tima por (1 - U, L)_l , escrita em desvios, obtemos:

(- L) ALY, +B()o )= - L) o + g

o ([@-pL) = - wL) e + o.0x +B(L)G}

o = 0- L = E{L 0 0 + e +o0x +B(L)g, )
_Hz(]- Hy Xl Hy it_l_/llllz(l Hy )G‘ i )=

4
®, ®, o

_/.lz'l)E[ E(H I+ Pl +)%fr‘ +&Ax‘ +@ 9 %

wﬂ ¢7T

=Eg(1—u§ m+1+(1 “2)"’&2(1 ) T Xu
co(iaﬂzp)A EE'Z(l b bl - g”

Final mente, podemos reescrever a regra 6tima da seguinte forma:

exxt—l + Qg (¢ ei i:—l - QAAi:—l =K (7-[) + ex R (X) + eg R (g)

Onde,
PO ol P o7 KT ol [ oY
X =T g =T N 4 (I
@ a(o- 94 @
1- 1t )
QAE“lHZ((pn /*12); EE[Z Top: 151 1 )“2-1_
% \/ganotal7.
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