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RESUMO

Este artigo trata do problema de otimizagao da politica monetaria em horizonte infinito. A
dindmica macroeconémica é dada por um modelo com expectativas racionais e o custo a ser
minimizado é uma funcgao linear quadratica das variaveis de estado e do controle aplicado. O
controle 6timo ¢é determinado analiticamente em fun¢ao dos multiplicadores de Lagrange, os quais

sao calculados a partir de uma equagao recursiva. E também apresentado um exemplo de um

modelo tendo como varidveis de estado a inflagao, o hiato do produto e choques autorregressivos.

Os parametros do modelo sao estimados segundo os dados da economia brasileira e os pesos
da funcéo custo sdo arbitrados para a determinacido numeérica do controle 6timo. A politica
monetaria 6tima é determinada para o periodo entre 2008 e 2009 e comparada com a politica
monetaria adotada pelo governo.
Palavras chaves: Politica Monetaria, Controle Otimo, Expectativas Racionais.
Area: AdP - PO na Administragiao Publica

ABSTRACT

This article presents the monetary policy optimization problem for infinity time-horizon. The
macroeconomic dynamic is given by a rational expectations model and the cost to be minimized
is a linear quadratic function of the state variables and applied control. The optimal control
is determined analytically as a function of the Lagrange multipliers, which are calculated from
a recursive equation. It is also presented an example of a model taking as state variables the
inflation, output-gap and autoregressive shocks. The model s parameters are estimated for
the Brazilian economy data and the weights from the cost function are assigned in order to
calculate numerically the optimal control. The optimal monetary policy is determined to the
period between 2008 and 2009 and compared to the governments monetary policy.

Keywords: Monetary Policy, Optimal Control, Rational Expectations

Main Area: AdP - PO na Administragao Piblica
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1 Introducgao

A administragao piblica, com o intuito de atingir metas econ6micas, utiliza uma série de politicas
para interferir na dindmica economica, dentre as quais se destaca a politica monetaria, que é o
objeto de estudo deste trabalho.

O termo Politica Monetdria se refere as agdes tomadas por um banco central para influenciar
a disponibilidade e o custo do dinheiro e do crédito, com o objetivo de ajudar a promover as
metas econdmicas nacionais. Atualmente, a maior parte dos paises adota o regime de Metas de
Inflagdo, que consiste na definicdo de uma meta de inflacao a ser cumprida, a qual é controlada
por meio da taxa de juros. Em outras palavras, a politica monetaria é aplicada para manter a
inflagdo dentro da meta.

No Brasil, o regime de metas de inflagao foi adotado em junho de 1999. As metas sao definidas
pelo Conselho Monetério Nacional (CMN) e cabe ao Banco Central assegurar que a infla¢ao siga
a trajetoria estabelecida pelo Conselho. O controle da inflagao é feito de forma indireta, por
meio do antincio da meta da taxa de juros, denominada de taxa Selic. Essa taxa é determinada
pelo Comité de Politica Monetéria (Copom), e o Banco Central é responséavel por controlar a
oferta de moeda necesséria para manter os juros no nivel desejado. O livro de [Simonsen e Cysne
(2007) apresenta mais detalhes sobre o funcionamento do regime de metas no Brasil.

O problema dos formuladores da politica econémica consiste em determinar a taxa de juros de
tal modo que seja garantido o cumprimento das metas de inflagdo e, simultaneamente, nao haja
efeitos negativos para a economia. Os trabalhos mais recentes sobre o assunto, como [Soderlind
(1999) e |[Svensson| (2000), consideram modelos com expectativas racionais para descrever a
dindmica da economia e aplicam a teoria de controle 6timo para a determinagao das taxas de
juros. Na literatura brasileira, pode-se mencionar o artigo de |Bonomo e Brito (2001) que utiliza
um modelo de expectativas racionais para a economia e realiza uma simulacdo numérica para
varias regras de politica monetéria com o objetivo de selecionar a de melhor resultado.

Esses trabalhos mais recentes vém seguindo a mesma linha desenvolvida por |Ljungqvist e
Sargent, (2000), onde a interagao entre os agentes econémicos - governo, familias e empresas -
é analisada segundo conceitos da Teoria dos Jogos. O governo é considerado o jogador lider
enquanto os demais agentes economicos (familias e empresas) sdo os seguidores, isto é, tomam
conhecimento da decisao feita pelo governo (taxa de juros) antes de fazerem as suas proprias
decisoes (consumo, investimento, poupanga). O governo escolhe sua estratégia com base na fun¢ao
de reagao esperada para os demais agentes e o efeito dessa reagdo nos agregados macroeconémicos.

O objetivo deste trabalho é a determinagao da politica juros 6tima a ser utilizada pelo governo
na Politica Monetaria. Sera considerado um modelo com expectativas racionais para a dinimica
da economia e uma funcgao custo linear quadratica a ser minimizada. Para fins de simulacao,
serd analisado o periodo de 2002 a 2008 para estimagao de paradmetros e o periodo de 2008 a
2009 para avaliagao da lei de controle.

O artigo se organiza da seguinte forma: na secao [2] serd apresentada a formulacao, em espago
de estados, de modelos com expectativas racionais. Em seguida, na segao [} o problema de
controle 6timo é resolvido para um caso geral. Na sec¢ao |4] sera apresentado um caso particular de
modelo com expectativas racionais, restrito a quatro variaveis de estado. Os métodos de estimagao

de parametros sao apresentados brevemente na secao Assim, a politica de controle 6timo
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¢é determinada numericamente, com base no modelo selecionado e no conjunto de pardmetros
estimados. Isso possibilita a analise dos resultados com base em alguns cenérios para as condigoes
iniciais, o que é apresentado na secao [6} Por fim, o trabalho é concluido pela comparacao entre a
politica 6tima e as decisoes efetivamente tomadas pelo governo no periodo compreendido entre
2008 e 20009.

2 Definicao do Problema

O objetivo desta secao é apresentar o problema de controle 6timo e o modelo de espacos de
estados para a dindmica macroecondémica. Seguindo a modelagem Neo-Keynesiana, baseada
na teoria das expectativas racionais de Muth| (1961), [Sargent ¢ Wallace, (1974) e |Lucas| (1976)),
héa basicamente dois tipos de variaveis a serem consideradas. O primeiro tipo compreende as
variaveis autorregressivas (ou Backward-Looking), onde o valor atual recebe influéncia dos valores
passados. O segundo tipo é o das variaveis antecipativas (ou Forward-Looking), nas quais o valor
atual depende das expectativas para o futuro, e nao recebe influéncia dos dados do passado.

Seja z; um vetor n, X 1 de varidveis autorregressivas, r; um vetor n, X 1 de varidveis

z
antecipativas e u; um vetor com os instrumentos controle do governo. Seja y; = ! A
Tt
fungdo custo do governo no instante t é dada por
Ly =y Ry: + v, Quy (1)

com R e @ simétricas e positiva definida. O objetivo do governo é minimizar a fungao do custo

total esperado (J)

o0

J=F thLt (2)

t=0

onde S é um fator de desconto. O modelo é descrito pela equacao:

Zt+1 2t

=A

+ But + € (3)
Elzi11lt] Tt

onde E[x41]t] € o valor esperado da variavel z no instante ¢+ condicional & toda informagao
disponivel no instante t. ¢ é um ruido branco gaussiano.

Conforme enunciado em |[Ljungqvist e Sargent| (2000)(pag.113), o Principio da Equivaléncia a
Certeza afirma que o controle 6timo em um problema linear quadrético estocastico é o mesmo do
correspondente problema linear quadrético deterministico. Dessa forma, é possivel simplificar o
problema por meio da utilizagdo de um modelo deterministico e pela substituicao da expectativa
condicional pelo valor da varidvel x;y1. Além disso, particionando a matriz A, reescreve-se a
equagao como:

241 Ar A 2t

T A1 A Tt

H4& uma condicao inicial zy para as variaveis autorregressivas, mas as variaveis antecipativas
nao possuem condigao inicial. O valor inicial zy deve ser obtido em funcao de x; e zg. O valor

de x1, por sua vez, é calculado a partir de x2 e z1. Nota-se que o sistema nao esta determinado,
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e pode permitir miltiplas realizagoes da variavel x como solugdo para o problema. Assim,
para obter uma solucao dnica, deve-se impor uma condi¢ao de transversalidade, conforme seré
mostrado adiante na segao Na proxima segao, serd apresentado o problema de controle 6timo
e serao aplicadas as condig¢oes de primeira ordem para o minimo.

Recapitulando, o problema do governo é minimizar a equagao ([2)), sujeito & dinamica e a

condigao inicial zo, por meio da escolha da sequéncia de controle {u;};°.
3 Controle Otimo

3.1 Meétodo do Lagrangiano

O primeiro passo para a determinagao da politica de controle 6timo consiste em escrever o
Lagrangiano, considerando o sistema deterministico e o custo sem o valor esperado, visto

que o sistema é deterministico.
(oo}
L=> g [%Ryt + wQuy + 284y 41 (Aye + Buy — yt+1)} (5)
t=0

onde u; é o multiplicador de Lagrange.

A seguir, determinam-se as condigbes de primeira ordem para wus e y; que sao:

oL —2Q+ 2B =0 (©)
gth =2y, R+ 2By A — 20, = 0 (7)
Entéao fica:
w = —Q ' BB 41 (8)
BA 11 = e — Ryy )

Substituindo a expressao para u; na dindmica do sistema , fica:
i1 = Ay; — BBQ™' By

Juntando essa equagao com a condigao de primeira ordem para y;, equagao @, pode-se

Yi+1 ] _ [ Yt ] (10)
Mt41 et

O proximo passo consiste em reescrever o sistema de equagdes separando as parcelas anteci-

montar o sistema de equacgoes:

A 0

I BBQ™'B
R I

0 BA

pativas e as parcelas autorregressivas. Para isso, decompoe-se o multiplicador de Lagrange em

Mzt
ut =
[ Mt ]

onde pu,; é a parcela associada as varidveis autorregressivas e pg; € associada as variaveis

duas parcelas:

antecipativas. Em seguida, definem-se os novos vetores de varidveis autorregressivas e antecipativas
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u

€omo

2t Tt

b= e fi=

Mzt Mot

o que leva, finalmente, a
H =D (11)
Jt+1 Tt

onde H e D sao as matrizes proveniente da equagao , apo6s as trocas das ordens das linhas
para agrupar as varidveis antecipativas e as variaveis autorregressivas. Nesse ponto, o controle
6timo estéd definido pela equagao , sendo necessario encontrar o multiplicador de Lagrange
para calcular o valor do controle. Para encontrar o multiplicador de Lagrange, deve-se resolver a
equacao de diferencas , para t = 0 a oo, conforme apresentado no préximo topico. Nota-se
que para que a equagao de diferengas possa ser resolvida, algumas condigoes devem ser satisfeitas

para garantir a convergéncia da séries.
3.2 Solugao de uma equacao de diferengas com expectativas racionais

O objetivo desta secao € resolver a equacao de diferengas para encontrar os valores dos
multiplicadores de Lagrange e entdo calcular o controle 6timo pela equagao . Conforme
o procedimento dos trabalhos de [Soderlind| (1999) e Blanchard e Kahn| (1980), aplica-se a
decomposigao generalizada de Schur as matrizes H e D, encontrando-se as matrizes Q, S e T,
tal que

D=QTZ e H=Q SZ (12)

As matrizes Q e Z sao unitarias (Q'Q = Z'Z = I), enquanto T e S sdo triangulares (superior). Os

elementos das matrizes 17" e S definem os autovalores generalizados da decomposigao: A\;j = t;;/s;;.

A existéncia de solugao para a equagao de diferenga é garantida pelo Teorema (3.1)).

Teorema 3.1 Blanchard e Kahn| (1980): Eziste uma solugao para a equagao de diferencas
se o numero de autovalores generalizados \j cujo mddulo ¢ maior que 1 (autovalores instdveis) é
tgual ao numero de varidveis antecipativas.

Definem-se variaveis auxiliares g1 e g2 como uma transformacao linear de F' e f:

U1t
U2t

Em seguida, usando a definicao inicial e multiplicando por () nos dois lados da igualdade,

F
fi

’

=7 (13)

chega-se a:

QH [ Fi ] = QD (14)

Je
O proximo passo é aplicar as definigoes , , o fato de Q e Z serem matrizes unitarias e

o fato de S e T serem triangulares superiores. Assim, obtém-se:

St Si2 U141 _
0 S U2,441

Jt+1

T Tz

0 Ty Vot

U1t ] (15)
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Observando o bloco inferior da equagao ((15)):

S592292,t+1 = To29)2¢

Supondo que o médulo dos autovalores generalizados desse bloco sdo maiores que 1, implica que
a solucao para go; é instével. Isso significa que para se obter uma solucao estavel é preciso incluir

uma condicao de transversalidade, fazendo com que essa varidvel seja sempre nula:
N . | N .
Yot = Toy S2292,t+1 =0 (16)

Voltando & equagao , multiplica-se por Z nos dois lados da igualdade, usando o fato que

Z 7' = I e aplicando a condicao de transversalidade, fica:

J AL y F
A Y | _ 11 12 Y1t — t (17)
0 Zon L 0 ft
Ou seja, pode-se escrever as seguintes identidades:
Fo=Zugu e fi =Zngu (18)

Conforme mostrado em |[Blanchard e Kahn| (1980), Z;1; é uma matriz quadrada. Além disso,
assume-se que Z11 é inversivel. Dessa forma, a solugao da equagao para as varidveis antecipativas
é:

fo=ZnZ'F, (19)
Resta encontrar a solugao para as variaveis autorregressivas. Observando agora o bloco superior
da equacgao (|15)):
St =Tude < i1 =Sy Tidu
Usando a equagao (|18)), fica:

Fii1 = Zugii+1
Fri1 = Z1 Sy Tt
Fro1 = ZnSy T Zi' Fy

Definindo M = ZHSl_llT 11 Zl_ll, a solugao para as variaveis autorregressivas é:
Fi1=MF, (20)

com F(; = [20 paz0] € muzo = 0. O procedimento apresentado permite resolver a equacao
usando as equagoes e . Com a solugédo da equagao , determina-se os valores dos
multiplicadores de Lagrange e permite-se determinar o controle 6timo por meio da equacao .
Em seguida, é apresentado um modelo simplificado para a economia e posteriormente a solugao

6tima é determinada utilizando o procedimento desta secgao.

Ubatuba/SP
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4 Um modelo Neo-Keynesiano simples

O modelo Novo-Keynesiano (ou Neo-Keynesiano) procura partir de microfundamentos para
gerar um modelo agregado da economia. Assim, a economia é dividida em trés setores: familias,
empresas e governo. As familias estdo constantemente tentando maximizar sua capacidade de
consumo, as empresas tentam maximizar o lucro e o governo tenta maximizar uma fungao de
bem estar da sociedade. A dinAmica da economia deriva da interag@o entre as decisOes desses
trés agentes. Esse tipo de modelo é também chamado de DSGE (Dynamic Stochastic General
Equilibrium).

Os economistas da linha Neo-Keynesiana argumentam que uma politica monetéria expansio-
nista (baixa de juros) para aumentar o consumo e reduzir o desemprego nao é recomendéavel, pois
aumenta a inflagdo no futuro. Entretanto, eles recomendam a utilizacdo de politica monetéria
ativa para a corregao dos choques que atingem a economia. Por exemplo, um choque inflacionério
deve ter como resposta um aumento na taxa de juro. Assim, o estudo de otimizacao em modelos
DSGE foca em estabelecer a resposta do governo aos choques na economia.

O modelo Novo-Keynesiano é definido pelas equagoes:

T = aB[m|t] + Ay + €xe (21)
Elyi1lt] = ye + o (is — Elmga|t]) + ey (22)

onde 7 é a inflacdo, y é o hiato do produto (definido como a diferenga entre a produgao da
economia e a produgao que poderia ser obtida sem causar pressoes inflacionarias), i é a taxa de
juros nominal (variavel de controle no modelo), e e €, sao choques no modelo.

A equagao (21)) é a curva de Phillips antecipativa (forward-looking), que é obtida por meio
da maximizacao da fun¢ao utilidade das familias. J& a equagao é a curva IS forward-looking,
obtida por meio da maximizagao dos lucros das empresas. O artigo de |Clarida et al. (1999)
apresenta mais detalhes sobre a formulagao neo-keynesiana.

Ha duas fontes de ruido (ou choque) no modelo, €r; e €y, que seguem um processo auto-

regressivo AR(1) definido por:

Ert+1l = Tr€rt + Snt (23>

Eyt_l’_l = Tyeyt + gyt (24)

Onde ¢, e g, sao ruidos branco independentes. Pode-se reescrever as equacoes (21) a (24) como:

1 0 0 O Ert+1 = 0 0 0 Ent 0 St
01 00 € 0 7 0 O € 0. S
yt+1 _ Yy yt + i+ yt (25)

00 a O Elmy1]t] -1 0 1 =X Tt 0 0
00 o1 Elyi41t] 0 1 0 1 Yt o 0
Usando uma notagao mais compacta, fica:

Z ~ z ~ A

MO = A T | + Bi+ Cg (26)

E[$t+1|t] Tt
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onde z; é um vetor de variaveis autorregressivas, ou backward-looking (neste caso ey € €x¢), € ¢
¢ um vetor de varaveis antecipativas, ou forward-looking (neste caso m e y;). Como o fator de
desconto « é nao nulo, entdo a matriz G é inversivel e pode-se escrever o modelo na forma da
equacao ((3)).

Zt4+1 zZt
Blrealt]

Tt

O modelo escrito na forma da equacgao corresponde & formulacao da teoria das expectativas

racionais e o controle 6timo pode ser determinado pelo método apresentado na segao [3|

5 Estimacao de Parametros

Para determinar os pardmetros o, 7, A e « é necessario ter as séries temporais de todas as
varidveis. No caso da inflacao, é usada a série do IPCA, pois é esse é o indicador que o Banco
Central utiliza na meta de inflagao. Ja a expectativa da inflacao pode ser obtida pelo relatorio
Focus, publicado semanalmente pelo Banco Central. Infelizmente, esse relatério comecou a ser
publicado em 2001, o que implica em uma série de dados relativamente curta. Um outro problema
é que o hiato do produto é uma variavel nao observavel, ou seja, precisa ser estimada.

O método utilizado neste trabalho para estimar o hiato do produto é um modelo de com-
ponentes nao observaveis: o método de Harvey e Clark, apresentado em Harvey, (1985)), o qual
decompoe o PIB em um termo de tendéncia e um termo ciclico e assume que o produto potencial
segue um passeio aleatério com drift, onde esse drift € dado por um passeio aleatério normal.
Além disso, assume que o hiato do produto segue um processo autorregressivo de segunda ordem

AR(2). Escrevendo na forma de um sistema de equagoes:

P =p; + Ui (28)
P =pu—1+D0i_1 +u (29)
= -1+ wy (30)
Yt = P1ys—1 + P2yt 2 + € (31)

Os processos aleatorios vy, w; € € sao nao correlacionados com distribuicao normal. Reescre-

vendo o modelo na forma de espaco de estados fica:

*

o 1 0 0 1 D1 Ut
0 0 _
Yt _ o1 P2 Y1 . €t (32)
Yi—1 0 1 0 0 Yt—2 0
Het 0 0 0 1 -1 Wy
I
pt:[1 1 00] v (33)
Yt—1
Mt

Os parametros desconhecidos sao ¢1, ¢2 e as variancias dos processos v, € e w. Esses cinco
parametros sao determinados por méxima verossimilhanca. As variaveis de estado s@o estimadas

por um filtro de Kalman. Assim é necessario implementar um processo iterativo onde a cada
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iteracao um conjunto de pardmetros é fornecido, o filtro de Kalman fornece as estimativas dos
estados e da saida, e a verossimilhanca é determinada pelo erro entre a saida fornecida pelo filtro
de Kalman e os valores reais. O algoritmo apresentado em |Kin e Nelson| (1999) mostra a solugao
do problema.

Uma vez que todas as séries temporais do modelo estao disponiveis, o préoximo passo é a
determinagao dos parametros do modelo (o, 7, A e ). A forma mais imediata de resolver
o problema é utilizar o estimador de minimos quadrados (Ordinary Least Squares - OLS),
que determina os pardmetros que minimizam o erro médio quadratico entre o valor previsto
pelo modelo e o valor medido. Entretanto, esse estimador s6 é 6timo se os erros tiverem uma
distribuicao normal, o que nem sempre ocorre nas séries de dados econdémicas.

O estimador OLS pode ser visto como um caso particular do método generalizado dos
momentos (GMM), que parte da hipétese que os residuos sao descorrelacionados das variaveis
estimadas. O artigo de |Gali et al.|(2005) apresenta um exemplo de aplicagdo do GMM para a
estimativa dos parametros de um modelo Novo-Keynesiano. Os valores obtidos pelo método do
GMM sao apresentados na tabela [T}

Parametro | Valor (desvio)
a 0,756 (0,351)
o 0,295 (0,152)
A 0,321 (0,284)
- 0,852 (0,299)
Ty 0,608 (0,305)

Tabela 1: Parametros Estimados

6 Resultados das Simulagoes Numéricas
6.1 Analise de cenarios para condigoes iniciais

Para resolver numericamente o problema de controle 6timo, é necessario definir as matrizes @
e R da equagao e o fator de desconto 3. Assim foi escolhido 8 =0,7, @ = 0,5 e R é uma
matriz diagonal com parametros Ri; = Ros = 0,01 ¢ R33 = Ryqy = 0,8.

Uma vez definido os parametros, a politica de controle 6timo é calculada pela equagao em
fun¢@o do multiplicador de Lagrange, que é determinado pelas equagoes e . Fica faltando
somente as condigoes iniciais para as variaveis autorregressivas (choque da inflagao e choque do
hiato do produto). Assim, o objetivo desta se¢ao é determinar a solugdo 6tima para algumas

condicgoes iniciais de interesse:

e Expectativa de inflagdo acima da meta e producdo econoémica em forte expansao (hiato do
produto positivo). Nesse cenério, a expansao da atividade econdmica provoca a redugao no
desemprego e a pressao por saldrios reais maiores para os trabalhadores ao mesmo tempo
que a capacidade de producao se torna um limitante para a oferta de bens e servigos,

pressionando o aumento da inflacao.

e Expectativa de inflacao baixa e producao econdémica estagnada. Esse cenério se caracteriza

por altas taxas de desemprego e uma grande capacidade ociosa na industria. A expectativa
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de inflagao baixa e incertezas quando ao emprego, fazem com que as familias reduzam o

consumo e aumentem as economias.

O primeiro dos cenérios é mostrado na figura Neste caso ha um choque inflacionério
juntamente com um aquecimento da economia. Uma vez que o governo registra a inflagdo acima
da meta, as taxas de juros sao elevadas em mais de 1%. Entretanto, a politica monetaria nao
tem efeito imediato, e o aquecimento da atividade econémica provoca um aumento ainda maior
da inflacdo. A partir do segundo periodo, as taxas de juros mais altas comegam a surtir efeito e
a inflacao comega a cair. Em seguida, o governo comega a diminuir gradativamente a taxa de
juros até chegar a um ponto de equilibrio.

O segundo cenario, mostrado na [2] apresenta uma situacdo de atividade econémica e inflagao
baixas. Nesse caso, a resposta do governo segundo o modelo deveria ser uma reducgdo na taxa de
juros de pouco mais de 1%. Essa politica permitiria um incentivo a atividade econémica com a

posterior retomada da inflagao ao centro da meta.

Evolugéo da Inflagédo Taxa de Juros

Figura 1: Resultado da simulagao para o cenério de inflagao inicial alta

Evolugao da Inflagdo Taxa de Juros

Figura 2: Resultado da simulagao para o cenério de inflacdo inicial baixa

6.2 Comparagao entre a politica 6tima e a politica implementada no Brasil

O objetivo desta segdo é comparar a politica monetéria sugerida pelo modelo com a politica
implementada pelo governo. O periodo entre 2008 e 2009 foi escolhido pois apresenta caracteris-
ticas singulares, como o aumento da inflacdo juntamente com um forte crescimento econémico
no comeco de 2008, seguido de um periodo recessivo que se estendeu dos dltimos meses de 2008
ao inicio de 2009.

Em margo de 2008 a taxa Selic estava em 11,25% e a expectativa de inflagao estava proxima
a meta de inflacao de 4.5%. Nos meses seguintes, a expectativa de inflagdo comegou a subir,
chegando a atingir 5,23% em junho. Nesse momento a taxa selic estava 12,25%, e foi elevada
continuamente até atingir 13,75% em setembro daquele ano. A taxa foi mantida nesse patamar
até janeiro de 2009, quando a expectativa de inflagdo ja estava proxima da meta e a economia ja
dava amplos sinais de estar entrando em recessao (hiato do produto negativo). Mesmo assim, o

governo reduziu levemente a Selic para 12,75%, ainda muito acima dos valores registrados em
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mar¢o de 2008. Entre janeiro e julho de 2009, o governo reduziu a taxa Selic para 8,75%, quando
a expectativa de inflacdo ja se encontrava em 4,10%, bem abaixo da meta.

Conclui-se que o governo brasileiro optou por uma politica de movimentos graduais na taxa de
juros. Entretanto, conforme verificado nas simulagoes, tal politica ndao é 6tima. Os resultados da
pesquisa desenvolvida neste trabalho sugerem que a aplicagao de choques na politica monetaria
gera um resultado melhor que a modificagao gradual das taxas de juros. Utilizando o cenario de
junho de 2008, o modelo sugeriria um aumento proximo de 3% na taxa selic. O efeito desse salto
na taxa de juros seria manter a expectativa de inflacao perto da meta e evitar o superaquecimento
da economia visto nos meses seguintes. Isso permitiria ao governo baixar rapidamente as taxas
de juros até o més de setembro, quando o cenério ja tinha mudado totalmente.

Um dos problemas do gradualismo adotado na politica monetaria é que os ciclos econémicos
podem mudar de modo rapido, o que faz com que a politica seja aplicada em um momento
inadequado. Assim, a politica monetéria aplicada em 2008 acabou por aumentar os efeitos dos
ciclos econdémicos, o que se evidenciou no resultado do produto interno bruto que apresentou

uma queda acumulada de 6% entre julho e dezembro de 2008.
7 Conclusao

Este trabalho utiliza ferramentas de controle 6timo aplicadas em modelos econémicos com
expectativas racionais com o objetivo de obter a politica monetaria 6tima para a estabilizacao
dos ciclos da economia. E empregado um modelo relativamente simples para a dindmica
macroeconémica, englobando quatro variaveis de estado. Os parametros do modelo sao estimados
pelo método generalizado dos momentos.

Depreende-se, das simulagoes analisadas, que a resposta 6tima do governo sempre é na

forma de um salto inicial nas taxas de juros, com um gradual retorno aos valores de equilibrio.

Entretanto, analisando a Politica Monetéria implementada pelo governo brasileiro nos tltimos
anos, percebe-se que tém prevalecido um movimento gradual, tanto no aumento quanto na
diminui¢ao, das taxas de juros. Conforme mostrado, esse tipo de politica gradualista nao é
compativel com a politica 6tima simulada neste trabalho.

Por outro lado, a critica que se faz a esse tipo de modelo é que os pardmetros permanecem
constante durante todo o periodo. Essa hipétese pode ser verdadeira quando o intervalo de
tempo analisado é de poucos anos. Entretanto, para analisar ciclos durantes décadas nao se
pode assumir um modelo invariante no tempo. Uma possibilidade seria a utilizacao de modelos
com saltos markovianos, onde cada estado possui um conjunto de parametros fixos e é associado
a determinado modo de operacao da economia. O problema para a aplicacao desses modelos
com saltos na analise econdmica brasileira é a limitacao na série de dados para estimar os
parametros do modelo. Fica como sugestao para pesquisa futura a utilizacdo de modelos com
saltos markovianos e, ainda mais simples, a utilizacdo de modelos com mais variaveis de estado,
incluindo outras varidveis relevantes, como a taxa de cAmbio, o desemprego e os gastos do governo

(politica fiscal).
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