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RESUMO

A analise da conjun¢do entre as politicas fiscal e monetaria ¢ importante e fundamental
para se obter a eficiéncia na execucdo do processo econdmico. Portanto, o presente trabalho
tem por meta contribuir na andlise das interagdes entre estas duas politicas em economias em
desenvolvimento. Com base nas ideias de Blanchard (2004), estruturou-se um modelo
macrodinamico de equacdes diferenciais que define as inter relagdes entre as politicas fiscal e
monetaria. Tendo em vista que as economias emergentes sao expostas aos choques externos
e/ou internos, politicos e/ou econdmicos, 0 modelo macrodindmico proposto foi perturbado
transformando-o em um sistema estocastico. Fazendo um estudo de caso sobre Brasil,
utilizando os dados mensais de janeiro de 1998 a dezembro de 2018, os resultados do Sistema
Dinamico mostraram que a economia nacional (Brasileira) depende muito de uma alta taxa de
crescimento econdmico, uma baixa taxa de juros reais € um cambio desvalorizado
(depreciado) para poder controlar a inflagdo e a divida publica. Ao impor choques ao modelo
em questdo, estes transformam o sistema dindmico em um sistema dindmico estocastico. Os
efeitos destas perturbacdes se propagam com maior intensidade nas varidveis monetarias,
especialmente no Indice de inflagdo e no cambio. As previsdes estocasticas mostraram que a
economia local deve exibir uma taxa de crescimento anual proxima de 1% (se referindo ao
indice de Quantum contabilizado pelo indice de Laspeyres de quantidade) para os proximos
cinco anos. Esta taxa de crescimento se revela muito baixa comparativamente aos grandes
competidores no mercado internacional (por exemplo, a China possui uma taxa de
crescimento anual maior que 6 %). Portanto, baseando nos resultados estocésticos concluiu-se
que o futuro da economia brasileira ndo ¢ encorajador. Também, tendo em vista a
impossibilidade dos modelos dindmicos deterministico e estocastico em estabelecer algum
controle sistematico na evolugdo do processo (a nao ser por tentativas de acerto e erro),
utilizou-se um modelo de logica Fuzzy, a fim de estabelecer analises de controle do sistema
sob disturbios estocasticos. Os modelos de regressao de logica Fuzzy determinam trajetorias
de evolugdo no tempo, tendo como base um jogo ndo cooperativo (obtendo 6timos locais)
entre as autoridades fiscais e monetarias. Neste estudo, os modelos Fuzzy foram
implementados, supondo-se que o jogo estocastico entre as autoridades fiscais e monetdrias
no processo de previsdo da dindmica da economia brasileira tratava-se de um jogo de
referéncia cooperativo. Com base nessa premissa conflitante com a concep¢ao do modelo
Fuzzy, dois casos de controle foram analisados, cujos resultados indicaram pouca
possibilidade de crescimento controlado da economia brasileira. Segundo Kirsanova et al.
(2006), neste jogo ndo cooperativo, a autoridade fiscal joga contra a autoridade monetéaria um

jogo de Nash. Portanto, quando ocorre um choque inflacionario, o bem-estar social serd



prejudicado e, possivelmente, muito prejudicado, se a autoridade fiscal deseja obter um
aumento de producado.

Palavras-chave: Politica fiscal. Politica monetiria. Modelo macrodindmico. Controle

estocastico. Logica Fuzzy.



ABSTRACT

The analysis of the conjunction between fiscal and monetary policies is important and
fundamental to obtain efficiency in the execution of the economic process. Therefore, this
paper aims to contribute to the analysis of the interactions between these two policies in
developing economies. Based on the ideas of Blanchard (2004), a macrodynamic model of
differential equations was structured that defines the interrelationships between fiscal and
monetary policies. Bearing in mind that emerging economies are exposed to external and / or
internal, political and / or economic shocks, the proposed macrodynamic model was
disturbed, transforming it into a stochastic system. Making a case study about Brazil, using
monthly data from January 1998 to December 2018, the results of the Dynamic System
showed that the national (Brazilian) economy depends a lot on a high economic growth rate, a
low real interest rate and a devalued (depreciated) exchange rate in order to control inflation
and public debt. By imposing shocks on the model in question, they transform the dynamic
system into a stochastic dynamic system. The effects of these disturbances spread more
intensely in monetary variables, especially in the inflation index and the exchange rate.
Stochastic forecasts showed that the local economy should experience an annual growth rate
close to 1% (referring to the Quantum index accounted for by the Laspeyres index of
quantity) for the next five years. This growth rate proves to be very low compared to the
major competitors in the international market (for example, China has an annual growth rate
greater than 6%). Therefore, based on the stochastic results, was concluded that the future of
the Brazilian economy is not encouraging. Also, in view of the impossibility of the
deterministic and stochastic dynamic models to establish some systematic control in the
evolution of the process (except for attempts at success and error), a Fuzzy logic model was
used in order to establish control analyzes of the system under stochastic disturbances. Fuzzy
logic regression models determine trajectories of evolution over time, based on a non-
cooperative game (obtaining optimal locations) between the fiscal and monetary authorities.
In this study, the Fuzzy models were implemented, assuming that the stochastic game between
the fiscal and monetary authorities in the process of forecasting the dynamics of the Brazilian
economy was a cooperative reference game. Based on this premise conflicting with the
conception of the Fuzzy model, two control cases were analyzed, the results of which
indicated little possibility of controlled growth in the Brazilian economy. According to
Kirsanova et al. (2006), in this non-cooperative game, the fiscal authority plays a Nash game

against the monetary authority. Therefore, when an inflationary shock occurs, social welfare



will be harmed and, possibly, severely harmed, if the fiscal authority wishes to obtain an

increase in production.

Keywords: Fiscal policy. Monetary policy. Macrodynamic Model. Stochastic control. Fuzzy
Logic.
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1 INTRODUCAO

O controle da politica fiscal ¢ importante e fundamental no processo econdmico de um
pais. No entanto, ¢ preciso que o processo de execugdo da politica fiscal seja sempre
desenvolvido em conjuncdo com as politicas monetdrias e macroecondmicas, para atingir o
objetivo de toda economia que ¢ a eficiéncia. Portanto, a literatura econdmica tem se
preocupado em estudar a relagdo entre essas politicas econdmicas, com a finalidade de
verificar como essas politicas podem interagir entre si.

Segundo Sargent e Wallace (1981), se a politica fiscal domina a politica monetaria, as
autoridades fiscais tém como premissa definir os seus or¢amentos, fixando os déficits e
superavits, €, com isso, determinando as receitas a serem adquiridas com vendas de titulos.
Neste sentido, as autoridades monetarias sdo obrigadas a financiar via senhoriagem as
autoridades fiscais, apos atingir a quantidade méaxima de titulo que pode ser vendida no
mercado financeiro, e estabelecerem as politicas de controle da inflagdo. Mas esse controle
torna-se dificil quando o mercado ndo consegue absorver o volume de titulos impostos na
comercializacdo. Assim, as autoridades monetarias sao forgadas a tolerar a inflacao adicional,
criar moeda e gerar renda de senhoriagem, a ser utilizada no complemento do financiamento
das metas da politica fiscal.

Por outro lado, se a politica monetaria domina a fiscal, as autoridades monetarias
definem a sua politica, anunciando as taxas de crescimento da base monetdria para os
periodos atual e futuro, determinando a receita de senhoriagem que eles vao fornecer ao
governo. Portanto, as autoridades fiscais serdo obrigadas a ajustar seus orcamentos com a
venda de titulos no mercado e com a receita de senhoriagem. Nesse regime de dominancia
monetaria, o Banco Central (BACEN) pode controlar com sucesso, permanentemente, a
inflagao.

Segundo o relatério do Fundo Monetario Internacional, FMI (2003), a dominéncia fiscal
pode tornar uma questao importante para os paises em desenvolvimento, uma vez que, de
forma geral, essas economias experimentaram ao longo das ultimas décadas, aumentos de
suas dividas publicas, com desequilibrios fiscais. Nesse sentido, a politica fiscal tornou-se
uma grande preocupacdo para a politica monetaria em economias emergentes. Pois, Déficits
fiscais insustentaveis e niveis de divida publica geram um ambiente de dominancia fiscal em
muitos paises, levando a inflagdo a niveis altos e volateis, e prémios de risco elevados sobre a

divida publica. Uma fraca credibilidade nas politicas fiscal e monetaria conduz a taxa de
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cambio a niveis desfavoraveis, o que expde as economias emergentes a fluxos de saidas de
capitais. Conforme resumido por Yoriikoglu e Kiling (2012), tal cendrio fiscal encontra-se
associado aos baixos niveis de desenvolvimento financeiro, um alto grau de dolarizagdo, e alta
taxa de repasse cambial. A consequéncia disso ¢ que ambas as politicas, fiscal ¢ monetéria,
tendem a ser pro-ciclicas em muitos paises, acentuando a volatilidade econdmica.

Além dos aspectos acima apresentados, a realidade econdmica dos paises em
desenvolvimento torna-se ainda mais complexa, uma vez que a maioria deles estd, quase
sempre, exposta a choques politicos € econdmicos, externos e internos. Esses choques
reduzem o ritmo de crescimento dessas economias e, também, o ritmo de recuperacdo diante
de qualquer crise. Embora, muitas vezes, diante de alguns choques internacionais, as
economias emergentes tenham uma tendéncia de se sairam bem melhor do que algumas
economias avancadas, mas a interconexao entre a economia global e os mercados financeiros
nao as deixam totalmente poupadas frente a tal cenario. Um exemplo tipico dessa situacao
ocorreu em 2012, momento em que a maioria das economias emergentes apresentou uma
recuperacdo rapida, em funcdo da liquidez vigente na economia americana, devido aos
programas de Quantitative Easing (ver Morgan, 2011) que conduziram as taxas de juros a
niveis proximos de zero nessa economia. Esta situacdo conduziu a fuga de parte de capitais
desse programa, devido as altas taxas de juros vigente nas economias emergentes. No entanto,
as economias desenvolvidas, especialmente da Comunidade Europeia, apresentaram um
processo de recuperagdo bastante lento. Porém, as previsoes de alguns economistas em 2012
eram de um crescimento moderado na maioria das economias emergentes, previsoes
estabelecidas com base na expectativa de uma lenta solugdo da crise da divida europeia e do
impasse na politica fiscal dos Estados Unidos.

Muitos estudos empiricos se concentraram na analise da vulnerabilidade das economias
emergentes, devidos aos choques, tanto internos como externos. Portanto, varios instrumentos
estatisticos foram utilizados para este fim. O método Vetor Auto Regressivo estrutural
(SVAR) tem se demonstrado ser uma ferramenta apropriada para este tipo de estudo, porque
permite impor determinadas hipoteses sobre as reagdes das variaveis para diferentes tipos de
choques, em referéncia a teoria econdmica, o que garante uma melhor interpretacdo dos
resultados. Alguns estudos envolvendo esta metodologia estavam interessados (como Canova,
2003 e Mackowiak, 2006) nas consequéncias de uma mudanga na politica monetaria dos

Estados Unidos sobre os paises emergentes, € concluiram que as reagdes das economias
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emergentes diferiram daquelas observadas nos paises industrializados, conforme conclusdes
de Cushman e Zha (1997) e Kim e Roubini (2000).

De fato, os paises emergentes sdo muito sensiveis a choques exdgenos por causa de sua
dependéncia das condi¢des econdmicas externas, geralmente respondendo as politicas
monetarias restritivas dos EUA, causadas por aumentos acentuados em suas taxas de juros, o
que provoca contracdo da producdo nessas economias emergentes. A metodologia SVAR
apresenta como caracteristica positiva na andlise do comportamento de economias
emergentes, pois possibilita identificar o grau de simetria dos choques entre varias economias
e verificar a velocidade com que as economias emergentes se ajustam aos choques exdgenos.
Um exemplo tipico de aplicagdo do SVAR ¢ o estudo de Canova (2003). Com base nesse
estudo, o autor concluiu que o nivel de convergéncia das estruturas macroecondmicas e
financeiras explica a natureza assimétrica das respostas dos paises em desenvolvimento aos
choques exdgenos. O autor ainda identificou um nucleo de paises com perfis econdmicos e
financeiros semelhantes e, portanto, apresentando reagdes idénticas as inovagdes estocasticas.

Bianchi (2012) estudou as relagdes entre as variaveis fiscais € monetarias usando um
modelo dindmico estocéastico de equilibrio geral DSGE (dinamic stochastic general
equilibrium). O autor demonstra que a evolugdo ao longo do tempo das interacdes entre as
politicas monetaria e fiscal pode fazer com que tenha mudanga de regime de dominancia. Isso
pode acontecer em um dos trés casos seguintes: (i) politica fiscal ativa - politica monetaria
passiva; (ii) politica fiscal passiva - politica monetaria ativa e; (iii) as duas politicas ativas.
Nesse modelo, os agentes estdo conscientes da possibilidade de mudangas de regime e levam
isso em consideracao, ao formar expectativas. Portanto, a lei do movimento das variaveis de
interesse depende nao apenas dos parametros tradicionais micro fundamentados, mas também
das crengas em torno de regimes alternativos.

Kirsanova et al. (2006) usaram um modelo macrodindmico de cinco equagdes para
mostrar os resultados de politicas monetarias e fiscais Otimas, quando s3o usadas
cooperativamente e ndo cooperativamente para estabilizar a economia contra choques. Os
autores usam como técnica de solu¢do a andlise de uma fung¢dao impulso-resposta apos
choques na inflagdo e na demanda. Assumindo o caso onde as autoridades monetérias eram
benevolentes, os autores estudaram o que acontece com a economia, se as autoridades fiscais
ndo sdo benevolentes. Trés resultados sdo possiveis usando simulagdes numéricas desses
jogos: (i) as autoridades fiscais e as autoridades monetdrias forem benevolentes e cooperando

entre si no estabelecimento de seus instrumentos de politica macroecondmica. Portanto, a
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resposta a um choque inflacionario serd aquela em que as autoridades fiscais deixam a politica
monetaria desempenhar quase todo o peso da estabilizagdo da economia diante do choque. A
divida sera controlada pela politica fiscal, mas apenas lentamente; (ii) 0 mesmo resultado do
primeiro caso ocorrera se a autoridade fiscal puder atuar como lider de Stackelberg', mesmo
se a autoridade fiscal visa um aumento da producdo. (iii) se a autoridade fiscal jogar contra a
autoridade monetaria em um jogo de Nash, entdo o bem-estar social serd prejudicado e,
possivelmente, muito prejudicado, se a autoridade fiscal visar um aumento da produgao.

Portanto, tendo em vista os aspectos de comportamentos relativos as economias
emergentes destacadas acima, e as conclusdes levantadas pelos estudos empiricos, também
descritas anteriormente, algumas questdes podem ser estabelecidas nos estudos a serem
conduzidos, associados ao tema de interacdo de politicas macroeconomicas (fiscal e
monetaria) em economias emergentes. De forma geral, estas questdes podem ser: Quais sdo as
interagdes existentes entre as variaveis fiscais € monetarias, como divida publica, PIB, Taxa
de juros, Cambio e Inflagao? Qual ¢ a capacidade de uma economia emergente em absorver
choques externos e internos? Como pré-definir trajetérias de controle para uma economia
emergente € quais sao os seus custos?

Tendo em vista que o estudo a ser conduzido nessa pesquisa sera a analise das
interagdes entre politicas macroecondmicas na economia brasileira, consideraremos como
instrumento para responder as questdes estabelecidas acima, um modelo macrodindmico que,
além de identificar a natureza das respostas dos paises em desenvolvimento aos choques
exogenos (conforme Canova, 2003; Kirsanova et al., 2006; e Bianchi, 2012), permite também
otimizar trajetorias de controle para uma economia emergente, € encontrar os custos desse
processo otimizado.

Blanchard (2004) argumentou que uma das maneiras de estudar as inter-relagdes entre
as variaveis fiscais e monetdrias nas economias emergentes, como no caso do Brasil, seria
através de um modelo macrodindmico. Porém, devido as complexidades das realidades
econdmicas, segundo este autor, seria preciso introduzir no modelo dindmico, alguns choques
para que este se adapte melhor a realidade macroecondmica, e estabelecer uma maneira de
controlar as evolugdes de tais choques.

Portanto, tendo em vista as consideragdes acima, uma primeira proposi¢do do estudo a

ser conduzido serd estruturar um modelo macrodindmico, caracterizado por equacdes

O modelo de lideranga da Stackelberg ¢ um jogo estratégico em economia em que a empresa lider se move
primeiro e depois as empresas seguidoras se movem sequencialmente.
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diferenciais ordinarias estocasticas, a ser resolvido e analisado, com a finalidade de verificar o
grau de reagdo da economia brasileira aos choques exdgenos, e verificar a velocidade com que
esta economia se ajusta a esses choques.

Quanto ao segundo aspecto destacado por Blanchard (2004), o de estabelecer o controle
das evolugdes dos choques exdgenos, serd utilizado neste estudo a técnica da logica Fuzzy.
Esse método ¢ uma ferramenta que permite capturar informagdes imprecisas, descritas em
linguagem natural e converté-las para um formato numérico. Segundo Jang e Gulley (1995), a
l6gica Fuzzy ¢ uma maneira conveniente de mapear um espaco de entrada para um espaco de
saida. Segundo Von Altrock (1996), a logica Fuzzy se aplica em diversas areas, com maior
énfase, nos campos de conhecimentos da engenharia, como em sistemas de controle em
processos de producdo (Lee, 1996), em sistemas de controle inteligentes em telecomunicagdes
(Erman et Al., 2009), em sistemas de apoio a tomada de decisdo em processos logisticos
militares (Teague, 2013), e assim por diante. Com relacdo as areas de ciéncias sociais
aplicadas, pode se citar a aplicacao da logica Fuzzy no controle de estoques, na avaliagdo do
comportamento de fornecedores, no controle da qualidade da producdo, na otimizacao de
inventarios, na avaliagdo de crédito, na avaliacdo de marketing, na analise de riscos, no
controle de fluxo de caixas, e nos processos de controle de impactos ambientais (ENACHE,
2015; Lee, 1996; Li et Al., 2010; Lu et AL, 2010).

Para McNeil e Thro (1994), a aplicagdo da Logica Fuzzy em processos de controle ¢
viavel se os sistemas dinamicos apresentarem algumas das caracteristicas de sistemas, como:
(1) serem sistemas complexos, dificeis ou impossiveis de modelar; (ii)) serem sistemas
controlados por especialistas (seres humanos); (iii) serem sistemas com entradas e saidas
complexas, e continuas; (iv) serem sistemas que se utilizam observacdes humanas como base
de entradas, e; (v) serem sistemas nao observéveisz, como os envolvidos nas ciéncias sociais e
comportamentais, cuja descri¢do ¢ extremamente complexa.

Bockova et Al (2012) estudou a relacdo entre a ética nos negdcios e o desempenho
econdmico das pequenas e médias empresas para a regido da Mordvia do Sul (Republica
Tcheca), utilizando a légica Fuzzy. Os resultados indicaram que as pequenas e médias
empresas, assim como as empresas maiores, tém melhor desempenho, e sdo mais competitivas
se ndo tiverem muitas mudancas na estrutura de propriedade, e os principios éticos forem

importantes para a administragdo. Isto é, uma empresa terd uma base necessaria para o

2 . - , . ~ . . ~ . T
Os sistemas ndo observaveis sdo aqueles cujas variaveis geradas sdo exdgenas, caracteristicas de processos
econdmicos e sociais.
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crescimento € o sucesso, se existirem relagdes positivas entre a geréncia, os funcionarios € o
ambiente externo.

Korol (2012) avaliou a eficiéncia do modelo de logica Fuzzy na previsdo da situagdo
financeira (na previsdo de faléncia) de empresas e consumidores. O autor concluiu que todos
os modelos da logica Fuzzy sdo eficazes para prever faléncia de empresa ¢ de consumidores.
O autor mostrou que a logica Fuzzy pode ser uma ferramenta muito til e poderosa na analise
financeira. Estes modelos podem ser facilmente utilizados pelos gestores financeiros como
uma ferramenta importante no processo de avaliagdo da situacdo financeira de empresas e
consumidores, além de apresentar altos valores praticos. Por fim, ele acrescentou que os
modelos apresentados (modelos da logica fuzzy) sdo superiores at¢é mesmo aos métodos
sofisticados de inteligéncia artificial, como modelos de redes neurais artificiais.

No meio ambiente, Dos Santos (2015) utilizou a logica Fuzzy para analisar o
comportamento da economia brasileira, no que se refere ao estabelecimento de um processo
de controle de emissdes de CO,, preservacao de area florestal e crescimento econdomico. O
autor esquematizou um sistema com cinco equagdes dindmicas estocasticas, tendo como base
as equacdes de crescimento enddgenas para o Produto Interno, o Estoque de capital fisico,
Estoque de Trabalho, Estoque de capital humano, Conhecimento, Preservacio de Areas
Florestais e Emissao de CO,. Para a otimizagao de controle do sistema dinamico foi utilizada
a metodologia da logica Fuzzy, esquematizada por Chen e Lin (2011). Os resultados do
processo de controle indicaram os niveis de investimento e as inovagdes tecnoldgicas
necessarias a serem implementados, para a preservacao e recuperagdo da area florestal, e
diminui¢do do impacto ambiental. As solugdes para o processo de controle apontam para a
necessidade de investimentos em praticas inovadoras, ampliacao de areas florestais e melhoria
nas tecnologias de producdo que conduzirdo para o controle de emissdes de gases do efeito
estufa, nos anos futuros.

Na economia, o uso da logica Fuzzy ndo ¢ muito comum, porém alguns autores ja
mostraram a necessidade de usar essa metodologia na tomada de decisdo econdmica. Isso foi
o caso de Klir e Yuan (1997, capitulo 17, se¢do 3) que, em uma pequena revisao, criticaram o
uso da matematica classica na economia. Os autores mostraram como o uso da matematica
classica convencional pode conduzir a resultados que apresentem uma grande diferenga entre
a previsdo e a realidade economica. Segundo os autores, a logica Fuzzy pode modelar

fendmenos econdmicos com grande precisdo, e facilitar a vida dos tomadores de decisdes. A
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logica Fuzzy é constituida por varias ferramentas, tais como: otimizagdo Fuzzy, regressoes
Fuzzy, jogos Fuzzy e tomada de decisdo Fuzzy, etc.

Segundo Mcneill e Freiberger (1993, p.96) as variaveis econdmicas como recessao,
desemprego, inflacdo, sdo nogdes Fuzzy pelas suas imprecisdes e incertezas. Portanto, os
autores sugeriram o uso dos conjuntos Fuzzy na economia (como nas outras ciéncias sociais),
como a ferramenta matematica mais aceitavel e esclarecedora para a economia.

Tendo em vista os aspectos destacados acima sobre a importancia da logica Fuzzy no
controle e otimizagdo de processos dindmicos, ¢ tendo em consideracdo as incertezas
inerentes as varidveis macroecondmicas de uma economia, entdo, sera aplicada na segunda
parte desta pesquisa a logica Fuzzy no controle de um sistema macrodindmico estocastico
estruturado para a economia brasileira. Em particular, serd aplicada para controle deste
sistema macrodindmico, a técnica de controle Fuzzy desenvolvida em Chen e Lin (2011).

Nesse estudo, primeiramente, o sistema macrodinamico estocastico estruturado para a
economia brasileira serd calibrado e estimado, tendo como base de dados, as seguintes séries
mensais da economia brasileira, de Jan/1998-Dez/2018: PIB (produto interno bruto), taxa de
juros SELIC, taxa de Inflagdo (IPCA), Divida do Setor Publico, Cambio, Metas de Inflagao,
Receita Fiscal e Despesas; além da taxa de juros dos USA. Em seguida, serdo realizadas
simulag¢des, com a finalidade de observar o comportamento da economia brasileira, quando
esta for exposta a choques politicos e econdmicos, externos e internos. Nesse caso, o modelo
dinamico sera perturbado, introduzindo choques estocasticos generalizados nos parametros de
impactos incontrolaveis, ¢ choques em inovagdes estocasticas aditivas nas variaveis
endogenas do modelo, a fim de observar como o sistema dindmico ird reagir aos efeitos
dessas inovagoes. Para isso, bandas de perturbagdes seguindo distribui¢cdes normais, em torno
dos parametros calibrados, serdo geradas para os parametros incontrolaveis e introduzidos
aleatoriamente nas equac¢des do modelo macrodinamico. Da mesma forma, perturbacdes
estocasticas seguindo distribuicdes normais serdo adicionadas as varidveis endégenas em cada
momento do tempo. Com esse procedimento, serdo obtidas solucdes estocésticas para o
sistema. A partir dessas solugdes poder-se-a4 observar se ocorrerao bifurcagdes sistematicas
nas previsdes futuras das varidveis da economia brasileira, devido as combinacdes de choques
nos pardmetros (mudanga na estrutura da economia) e choques adicionais nas variaveis
(efeitos de choques exdgenos nas variaveis), a partir das quais poder-se-a4 evidenciar varias

situagdes operacionais para a economia brasileira. Supde-se que esses distirbios se
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caracterizam como efeitos de curto e longo prazo na economia brasileira, devidos as
inovagoes estocasticas nas economias internacional e/ou doméstica.

Em segundo lugar, um modelo de referéncia sera desenvolvido, seguindo as premissas
desejadas pelos gestores de politica econdmica, para gerar uma dinamica futura controlada
para o sistema de politica macroecondmica da economia, no caso, a brasileira. Para que o
sistema estocastico siga a trajetoria desejada do modelo de referéncia, na presenca dos
choques, Chen e Lin (2011) propuseram um modelo robusto de referéncia de trajetoria de
controle, com a finalidade de gerenciar os recursos disponiveis. Nessa linha, podemos seguir
Kirsanova et al. (2006), e estruturar alguns modelos de referéncia a serem otimizados pela
técnica de jogos Fuzzy, considerando um dos trés resultados apresentados anteriormente.

Do ponto de vista da teoria de jogos dinamicos, pode se considerar a presenca de dois
jogadores. O primeiro jogador seria a existéncia dos choques (nos parametros e equagdes) € a
incerteza nas condigdes iniciais que maximiza a trajetoria de erro. O segundo jogador seria 0s
controles do gerenciamento de recursos que minimizam a trajetoria de erro. Este problema de
jogo estocastico pode ser equivalente a um problema de trajeto robusto minimax, para
alcancar uma trajetoria de referéncia pré-estabelecida, apesar dos efeitos gerados pela
presenca dos choques e incerteza nas condi¢des iniciais. Uma maneira eficiente de encontrar
esta solugcdo, Chen e Lin (2011) utilizou o algoritmo Fuzzy de Takagi-Sugeno (TS).

No estudo aqui realizado sera utilizado o procedimento de Chen e Lin (2011) para
interpolar o sistema estocastico ndo-linear, em diferentes pontos de operagdo, utilizado para
aproximar a dindmica do sistema de politica econdmica brasileira. Com a ajuda deste método
de aproximac¢ao Fuzzy, o jogo estocastico podera ser resolvido via um jogo estocastico Fuzzy

utilizando a técnica de Desigualdades Matriciais Lineares (Linear Matrix Inequalities, LMI)®.

1.1. OBJETIVO GERAL E OBJETIVOS ESPECIFICOS

Tendo como base as questdes estabelecidas na se¢do anterior, o objetivo geral deste
trabalho ¢ subdividido em duas partes: (i) a primeira, trata-se em calibrar e estimar o sistema
macrodindmico estocastico estruturado para a economia brasileira, e analisar a presenca de
bifurcacdes sistematicas nas previsdes futuras das varidveis da economia brasileira, em fungao
de combinagdes de choques nos pardmetros (mudanga na estrutura da economia) e choques

adicionais nas variaveis (efeitos de choques exdgenos nas varidveis). Tendo como base de

’ Mais detalhes sobre LMI em Boyd et al. (1994)
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dados mensais da economia brasileira, de janeiro/1998-dezembro/2018; (ii) a segunda, trata-

se em identificar a capacidade da economia brasileira em responder trajetdrias de controle,

previamente definidas, seguindo as premissas desejadas pelos gestores de politica econdmica,

e estimar 0s custos necessarios para que se atinjam tais metas. Portanto, para atingir esses

objetivos gerais, foram estabelecidos alguns objetivos especificos, descritos a seguir:

a)

b)

d)

Revisdo da literatura, a fim de se esclarecer conceitualmente as inter-relagdes
existentes entre as politicas monetaria e fiscal, detalhar teoricamente a politica fiscal e
monetaria nos paises emergentes e, finalmente, entender teoricamente a importancia
da logica Fuzzy para a economia;

Estruturar se conceitualmente um modelo macrodindmico de equagdes simultaneas
que descrevesse as interacdes entre as politicas macroecondmicas para ser calibrado e
estimado. Nesta abordagem esboca-se um modelo de cinco equagdes diferenciais
ordinarias, com a finalidade de estudar as inter-relacdoes dindmicas entre as variaveis
do modelo.

Transformar o modelo macrodindmico em modelo estocastico, com a finalidade de
verificar a capacidade da economia brasileira em absorver choques, considerando trés
etapas: (i) introducdo de choques estocasticos generalizados nos pardmetros de
impactos incontrolaveis; (ii) introducao de choques em inovagdes estocasticas aditivas
nas variaveis enddgenas do modelo, e; (iii) Introducdo de choques estocésticos
individuais em cada parametro de impacto incontrolavel, para verificar como a
economia absorve os efeitos das inovagdes relativos ao respectivos parametros, e
identificar como esses choques estocasticos perturbam o processo macroecondomico;
Definir-se trajetorias futuras para as variaveis endogenas do modelo, e por meio de um
processo de controle via logica Fuzzy desenvolvida por Chen e Lin (2011), estimou-se
os custos exigidos no controle do sistema;

Finalmente, analisar se os resultados e verificar se onde a politica brasileira pode

chegar, ao estabelecer certas metas de controle.

1.2 ESTRUTURA DO ESTUDO

A pesquisa proposta serd apresentada, além desta introdu¢do, em seis capitulos. No

capitulo dois, ¢ feita uma revisdo bibliografica sobre as interagdes entre as politicas fiscal e
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monetaria nos paises emergentes e sobre a aplicagdo da logica Fuzzy. O capitulo trés ¢
dedicado a estrutura e formulagdo do modelo dindmico da macroeconomia a ser usado, assim
como do modelo estocastico. O modelo de referéncia e o modelo robusto de controle da
trajetoria de referéncia para a logica Fuzzy sdo apresentados no capitulo quatro. O capitulo
cinco detalha os procedimentos computacionais. Os resultados dos modelos deterministicos e
estocasticos sdo detalhados, apresentados e interpretados no sexto capitulo. Os resultados do
controle da logica Fuzzy sdao mostrados no capitulo sete. Por fim, no capitulo oito sado

mostradas as consideragdes finais do estudo.
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2 REVISAO DE LITERATURA

As interagdes entre as politicas fiscal e monetaria podem ser consideradas sob diferentes
angulos. Primeiramente, de forma estritamente técnica, como em momentos de normalidade
econdmica, as autoridades fiscais e monetarias se interagem entre si na gestdo da divida
publica. No entanto, dentro de uma perspectiva mais ampla, as politicas fiscal ¢ monetaria
determinam conjuntamente a producdo e a inflagdo. Esta interacdo ¢ qualificada de
estratégica, pois o Policy Mix ¢ o produto das a¢des autdbnomas destas autoridades, onde cada
uma se esforga para atingir o resultado mais proximo das suas preferéncias.

Assim, com a finalidade de facilitar a analise dos resultados do estudo a ser
implementado, serdo analisados neste capitulo os aspectos tedricos sobre as relagdes entre as
politicas fiscais e monetéarias nos paises emergentes, com a finalidade de estabelecer uma
ideia geral sobre o tema estudado. Também, serd feita uma revisdo sobre os campos de
aplicacao da légica Fuzzy e sua importancia na otimizagao de processos de controle. A logica
Fuzzy serd aplicada para o controle do sistema macrodinamico estruturado nesse estudo,
aplicacdo original, ainda ndo implementada em sistemas econdmicos.

Portanto, na sequéncia, este capitulo sera dividido em trés seg¢des: uma primeira secao
sobre as interagcdes entre as politicas fiscais € monetérias; uma segunda secdo sobre as
politicas fiscais e monetarias nos paises emergentes e, por fim, a terceira se¢do aborda a

questao relacionada a teoria da logica Fuzzy e seus campos de aplicagao.

2.1 INTERACOES ENTRE POLITICAS FISCAL E MONETARIA

Geralmente, a politica fiscal se refere a escolha do governo em relacio ao uso da
tributacdo e gastos do governo para regular o nivel agregado da atividade econdmica. No
mesmo sentido, o uso da politica fiscal implica em alteragdes no nivel ou na composi¢ao dos
gastos do governo ou na tributagdo e, consequentemente, na posicao financeira do governo.
As principais variaveis dos detentores de poder de decisdao de politica fiscal concentram-se em
controlar os déficits or¢amentais e a divida publica e, em consequéncia, os niveis de
tributacdo e de despesa.

A politica monetaria refere-se ao controle do Banco Central da disponibilidade de
crédito na economia, para atingir os objetivos gerais da politica econdmica. O controle pode

ser exercido através do sistema monetario, operando em agregados como a oferta de moeda, o
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nivel e a estrutura das taxas de juros, e em outros instrumentos monetarios que afetam o
crédito na economia. O objetivo mais importante dos bancos centrais ¢ a estabilidade de
precos. Porém, pode haver outros, como intervengdes na compra ¢ venda de moeda
estrangeira, ao nivel interno e externo, para garantir a estabilidade da taxa de cambio e do
balanco de pagamentos, a estabilidade financeira e a defini¢do de politicas de créditos ao
consumidor, com a finalidade de promover o desenvolvimento econdmico € o crescimento.
Na politica monetaria, as varidveis chaves sdo: a taxa de juros, a oferta de moeda e de crédito
e a taxa de cambio.

Embora as politicas monetaria e fiscal sejam implementadas por dois Orgaos
governamentais diferentes, elas estdo longe de serem independentes. A mudancga de uma vai
influenciar a eficicia da outra, alterando os niveis de impacto global das varidveis
macroecondmicas no sistema econdmico. No entanto, o interesse ¢ sobre como cada variavel
contribui para a estabilidade macroecondmica e o crescimento. Por isso, € crucial estabelecer
um processo de coordenacao consistente das politicas monetaria e fiscal, e de outras politicas,
com a finalidade de evitar o desequilibrio macroeconémico da economia.

Nesse contexto, a coordenagao das politicas fiscal e monetéria € uma componente chave
nas orientagdes de politica macroecondmica sugeridas pelo IMF (International Monetary
Fund), para o ajustamento de programas econdmicos, em conjungdo com as politicas externas,
estruturais e financeiras da economia. Na pratica, o desequilibrio ou equilibrio da situacao
orcamental, em muitos casos, ¢ um elemento para a geracao de problemas macroecondmicos
ou de sua solugdo, respectivamente. Na realidade, os problemas macroecondmicos que os
paises enfrentam consistem em um desequilibrio misto, o que faz necessario a implementagao
de um amplo conjunto de respostas de politicas macroecondmicas. Por isso, nas ultimas
décadas, os tomadores de decisdes de politicas econdmicas preocupam-se muito com as
interagdes entre as politicas macroecondmicas, especialmente, entre aquelas de carater fiscal e
monetaria. Existem dois tipos de canais pelo quais a politica fiscal afeta a politica monetaria
e, consequentemente, aos bancos centrais: os canais diretos e os indiretos.

Nos canais diretos, ha uma série de maneiras pela qual a politica fiscal pode entrar em
conflito com a politica monetaria. Em primeiro lugar, uma politica fiscal expansionista pode
resultar em déficits orgamentais excessivos, o que pode criar uma forte tentagdo para que os
governos recorram ao Banco Central para financiar os déficits. Por conseguinte, a politica
fiscal expansionista induz uma politica monetaria expansionista, alimentando pressoes

inflaciondrias. Estas pressdes inflaciondrias causam uma possivel depreciagdo real da moeda
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local, consequentemente, impondo dificuldades no balango de pagamentos e resultando em
uma crise de moeda (e/ou bancaria). Um caminho para contornar essa situacdo €& o
financiamento dos déficits do governo, por meio de uma forma ndo monetaria, ou seja, através
dos mercados financeiros. No entanto, esse procedimento pode ser motivo de preocupagao,
devido ao efeito de crowding out’, pois, se os governos assumirem muitos financiamentos no
mercado financeiro interno, o resultado pode conduzir a uma deficiéncia de crédito para o
setor privado. Isso pode prejudicar o desenvolvimento econdmico € o crescimento, o que
seria, certamente, uma preocupag¢do do Banco Central. No lado externo, o excesso de
dependéncia de financiamento externo da divida interna compromete a estabilidade da taxa de
cambio e/ou do balanco de pagamentos.

Outro canal direto através do qual a politica fiscal afeta os bancos centrais, ¢ o canal
estabelecido pelo impacto dos tributos sobre o nivel de precgos e, portanto, sobre a inflagdo. Se
os governos se sentem forgcados a recorrerem a aumentos substanciais nos impostos indiretos,
como, impostos sobre as vendas e impostos sobre valor adicionado, em vez de impostos sobre
as varias formas de tributagdo de renda, isso terda um impacto direto sobre os precos. Neste
caso, a principal preocupagdo ¢ que um aumento pontual leva a um espiral salarios-precos e,
portanto, ha uma alta na inflagdo, com consequentes expectativas inflaciondrias altas.

Além dos canais de relagdes diretas entre a politica fiscal e monetaria, existem os canais
indiretos que atuam por meio das expectativas. As percepgdes € expectativas de grandes e
continuos déficits orcamentarios resultam em grandes necessidades de financiamento,
podendo abrir uma falta de confianca nas perspectivas econdmicas. Isso pode se tornar um
risco para a estabilidade dos mercados financeiros. Essa falta de confianga na sustentabilidade
da posi¢ao financeira do governo pode também tornar-se um fator desestabilizador dos
mercados de titulos e de cambio, eventualmente, até mesmo levando ao colapso do regime
monetario.

Nessa linha de interacdo das politicas fiscal e monetaria, Sargent e Wallace (1981) usou
o tema “dominancia fiscal/monetaria” para descrever o efeito da politica fiscal sobre a politica
monetaria ou vice-versa. Segundo estes autores, no caso de dominancia fiscal, quando a taxa
da divida publica atinge um nivel que ndo deveria ser superado, o Banco Central é obrigado a

mudar o objetivo da politica monetaria (controle do nivel de pre¢o) para monetizar os déficits

4 A . by . ..

Em portugués “crowding out” significa “Efeito de Deslocamento ou de Evic¢do”, o que corresponde a uma
reducdo no investimento e de outras componentes da despesa agregada sensiveis as taxas de juros, sempre que o
Estado aumenta a despesa publica.
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publicos, a fim de estabilizar a taxa de endividamento publico. Isto leva a uma rapida criacao
de moeda, tendo como principal desvantagem o crescimento na inflacdo, mas garantindo a
solvéncia fiscal.

Ainda, de acordo com Sargent e Wallace (1981), inicialmente, os déficits orcamentais
excessivos sdo financiados através da emissdo de divida, e ndo pela criagdo de moeda, pois o
Banco Central assume uma posi¢do conservadora, com a finalidade de evitar a criagdo
excessiva de moeda. No entanto, quando o endividamento publico atingir um nivel maximo
aceitavel, se a politica fiscal ndo for alterada, o Banco Central devera recorrer a renda por
senhoriagem para estabilizar a taxa da divida publica, ou seja, utilizar a inflacdo para o
controle da divida. Neste caso, o Banco Central deve abandonar a meta de estabilidade de
precos e assumir o objetivo da estabilidade da taxa da divida publica, portanto, havendo a
dominancia fiscal. Nesse contexto, a inflacdo cresce e se torna alta, cujo nivel sera
diretamente proporcional ao grau de conservadorismo do Banco Central.

Em resumo, baseando-se na abordagem de Sargent e Wallace (1981), pode-se concluir
que, em circunstancias extremas, nas quais um nivel de divida elevado ¢ atingido, a
governabilidade simultdnea pelo Banco Central das metas restricio orcamentaria’ e
estabilidade de pregos tornam-se impossiveis na pratica. Os gestores do Banco Central devem
escolher uma ou outra entre essas metas. Nesse contexto, pode-se afirmar que um nivel
elevado de endividamento publico aumenta a probabilidade de dominancia fiscal, condigao
em que a politica monetaria perdera, no futuro, a sua independéncia diante da politica fiscal.

Outra abordagem da dominancia fiscal ¢ a teoria fiscal do nivel de preco, TFNP,
desenvolvido por Leeper (1991), Sims (1994) e Woodford (1994; 1995). Esta teoria chamou a
atencao dos economistas, mostrando que para controlar o nivel de preco, a politica monetaria
nao ¢ suficiente, sendo também necessaria a participagdo da politica fiscal. Na TFNP, as
autoridades fiscais sdo responsaveis pelo superavit primario, as autoridades monetarias
responsaveis pelo estoque nominal de moeda, e o publico sendo responsavel pelo nivel de
encaixes reais e, portanto, pelo nivel de preco. Assim sendo, a TFNP surgiu num contexto de

desapari¢ao da teoria monetaria de nivel de prego.

> Segundo Rossi (1992), existe duas metas de restri¢io or¢amentaria: a restrigio orcamentaria intertemporal
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receitas tributarias, a divida ptblica, a base monetaria, os juros da divida, o PIB e a taxa de expansdo do PIB real
entre o tempo t — 1 e t. Na primeira restri¢do, o Banco Central age através da receita por senhoriagem enquanto
na segunda a acdo do Banco Central ¢ mais lenta e indireta a través somente da taxa de juros da divida.
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Com base nos entendimentos de Buiter (2000) ¢ Woodford (2001) e Leith e Wren-
Lewis (2000), foi proposto um quadro macroecondmico para a TFNP. Estes autores
examinaram as interacdes entre as politicas fiscais e monetdrias em uma economia com
precos rigidos, e os consumidores ndo-ricardianos. Estes desvios do quadro neoclassico
implicaram em um conjunto mais rico de interagdes entre as politicas macroecondmicas que
as interagdes estabelecidas pelo canal cldssico de receitas de senhoriagem ou inflagdo surpresa
no nucleo do TFNP. Em particular, Leith e Wren-Lewis (2000) demonstraram que dois
regimes politicos estdveis poderiam ser identificados: no primeiro, a politica monetaria seria
"ativa", no sentido definido por Leeper (1991), ou seja, reagiria com dureza aos desvios da
inflacdo de seu valor de estado estacionario, enquanto que a politica fiscal seria "passiva", ou
seja, reagiria com dureza aos desvios da divida publica (isto €, se preocupando muito com a
solvéncia da divida), de seu valor de estado estacionario. No segundo regime, as reagdes de
politica monetdria para a inflacdo seriam mais fracas, considerando que o governo iria
estabilizar a divida publica de forma muito lenta. Este caso foi, claramente, o que mais se
aproximou a concepc¢ao do trabalho de Woodford (2001), tratando-se da TFNP. Neste ponto,
Leith e Wren-Lewis (2000) também concluiram que o comportamento ricardiano dos
consumidores ndo se caracteriza de forma contraditoria com a concep¢ao da TFNP.

Tendo em vista os fatos acima enfatizados, pode-se resumir que uma coordenagdo entre
as politicas fiscal e monetéria ¢ necessaria para assegurar um equilibrio macroecondmico. A
seguir, na préxima secao, sera feita uma revisao teodrica sobre as interagdes das duas politicas
(fiscal e monetaria) nas economias emergentes. Esta revisdo sobre o comportamento das
interagdes entre as politicas fiscal e monetaria em economias emergentes possibilitara
compreender melhor o primeiro objetivo do trabalho, que ¢ analisar interagdo entre politica

fiscal e monetaria nas economias emergentes.

2.2 POLITICAS FISCAL E MONETARIA NAS ECONOMIAS EMERGENTES (EMES)

Nos anos 1980 e 1990, os choques econdmicos que tornaram as economias emergentes
vulnerdveis foram, na maioria das vezes, causados por déficits fiscais elevados e pela
inequagdo dos mercados de titulos domésticos nas economias em desenvolvimento. Em

. . ~ . ;. . r r 1 6
muitas situacgdes, as respostas fiscais e monetarias nestas economias foram pro-ciclicas’. A

® Pro-ciclico: que esta positivamente correlacionado com variagdes positivas do ciclo econdmico. Um fenémeno
pro-ciclico tende a se reforgar em momento de crescimento econdmico e tornar fraco em momento de recessao.
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politica de gestdo da divida publica influenciou pouco na adequacdo dos periodos de
vencimentos da divida, ou no processo de estabilizacdo da economia. No entanto, a partir dos
anos 2000, o debate sobre o papel das politicas fiscal ¢ monetaria ganhou mais atengao.
Alguns desenvolvimentos aconteceram nas EMEs, especialmente, do lado fiscal. Uma
diminuigdo substancial dos déficits fiscais e dos niveis de divida publica nas EMEs aconteceu:
os financiamentos internos aumentaram, a divida publica em moeda estrangeira diminuiu e
melhor gestdao do prazo médio de vencimento da divida publica também aconteceu.

Durante a recente crise financeira global de 20087, muitas economias emergentes
usaram politicas fiscais € monetérias anticiclicas para estabilizar suas atividades econdmicas,
isso gragas a melhoria das suas posi¢des fiscais. Embora a ancoragem das expectativas fiscais
de médio prazo fosse crucial, isto ndo foi suficiente para isolar completamente essas
economias do choque desta crise de 2008, pela sua interconexao entre a economia global e os
mercados financeiros. O maior acesso ao financiamento interno e a consequente apreciacao
cambial, em func¢do do aprimoramento das atividades dos mercados de titulos em moeda
nacional, desempenharam um papel importante nesse processo. Apesar desse aprimoramento
no desempenho das economias emergentes, algumas restricdes foram feitas, uma vez que
alguns riscos de médio e longo prazo ainda permaneceram nas EMEs. Por exemplo, o
envelhecimento da populacdo dessas economias causa um aumento da taxa de aposentadoria e
uma diminui¢do do fundo de previdéncia e um aumento dos gastos publicos. Adicionalmente,
os numeros de titulos emitidos em moedas domésticas pelos bancos centrais da maioria dessas
EMESs aumentaram muito, embora os niveis de divida do seu governo ainda foram moderados.
Mas, em muitos paises emergentes, uma parte consideravel da divida publica consiste de
titulos de curto prazo. Esses fatos t€ém uma repercussdao no mercado cambial.

Nas ultimas décadas, a politica fiscal também foi uma grande preocupag¢do para a
politica monetdria em economias emergentes. Déficits fiscais insustentdveis e os niveis de
divida publica criaram um ambiente de dominancia fiscal em muitos paises, levando a
inflacdo alta e volatil, e prémios de risco elevados sobre a divida publica. Uma taxa de cambio
desfavoravel, ligada a uma fraca credibilidade nas politicas fiscal e monetéria, expuseram as
economias emergentes aos fluxos de saidas de capitais. Conforme resumido por Ydriikoglu e

Kiling (2012), tal cendrio fiscal foi associado com baixos niveis de desenvolvimento

7 Conhecido como crise suprime é uma crise que desencadea em 24 de julho de 2007 com a queda do indice
Dow Jones motivada pela concessdo de empréstimos hipotecarios de alto risco. Esta crise se desenvolveu ainda
mais em 2008 a partir do colapso do mercado imobilidrio norte-americano e contagiou todo o sistema financeiro,
quanto daquele pais como também de grande parte do capitalismo global.
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financeiro, um alto grau de dolarizago e alto repasse da taxa de cambio®. A consequéncia foi
que ambas as politicas, fiscal e monetaria, tendem a ser pro-ciclicas em muitos paises,
acentuando a volatilidade econdmica.

Segundo Montoro, Takats e Yetman (2012), diversas economias emergentes tinham
uma divida publica elevada durante os anos 1980 e 1990, o que restringiu a efetividade da
politica monetaria. Porém, ao longo da década de 1990, os niveis das dividas publicas das
EMEs cairam e, com isso, melhorou as suas posi¢des or¢amentais. Os declinios dos déficits
orcamentais € da divida publica reduziram o problema da dominancia fiscal, e possibilitaram
politicas anticiclicas mais vidveis. Ainda, segundo estes autores, as médias dos déficits fiscais
relativos ao PIB das EMEs cairam gradativamente durante a década de 1990, no entanto, no
periodo de 2000-2007, a redugdo dessas dividas das EMEs foi significativa e impressionante,
chegando, em média, a uma reducao de 1,8% ao ano(queda limitada pela crise financeira
“subprime” de 2008). Ao medir o grau de ciclicidade da politica fiscal, a partir de duas
funcdes de reacdo separadas das politicas fiscal e monetaria (a partir de uma regra de Taylor),
0s autores mostraram que na maioria das economias emergentes, tanto a politica fiscal como a
monetaria foi utilizada para suavizar as volatilidades dos produtos nas EMEs, durante os anos
de 2000-2011.

A sustentabilidade orgamental e a credibilidade da politica monetaria desempenharam
um papel decisivo para fortalecimento das economias em desenvolvimento, no médio prazo.
O Brasil fornece um exemplo tipico desse fortalecimento, saindo de uma situacao dramatica
na década de 1980 e no inicio dos anos 1990, se caracterizando nesse periodo como uma
economia muito vulneravel as crises e as politicas pro-ciclica. Araajo et al. (2012) destacou
que a flexibilizacdo da politica econdmica no Brasil foi estabelecida por uma série de
reformas politicas criticas nos anos de 1990-2000, tais como: (i) agdes concentradas pelo
Banco Central e Tesouro Nacional, com a finalidade de reduzir a magnitude das dividas de
curto prazo indexadas a economia; (ii) a transi¢do para um regime de metas de inflagdo; e (iii)
a introdugdo da Lei de Responsabilidade Fiscal, com a finalidade de fortalecer as instituigdes
financeiras e estabelecer a transparéncia, bem como reforcar o objetivo de manter superavits
primarios consistentes. Os aspectos dessas reformas politicas serdo destacados

posteriormente.

¥ em inglés: Exchange rate pass-trough (ERPT) é uma medida que explica como os precos internacionais
respondem a taxa de cambio.
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Braude e Flug (2011) chamou aten¢do a maneira de como Israel respondeu aos choques
globais de 2001-03 e 2008-09, que foram ditados principalmente pelas condigdes fiscais que o
pais enfrentou. Antes das condic¢des fiscais impostas na politica economica de Israel nesses
periodos, qualquer aumento no déficit fiscal fazia com que os titulos do governo tivessem
maiores rendimentos, isto devido a alta divida publica e fraca credibilidade fiscal. Diante
desta situacdo, qualquer diminuicao na taxa de juros era considerada pelos investidores como
insustentavel, causando fortes depreciagdes cambiais e subsequente aperto monetario. Porém,
durante a recessao global de 2008-09, o governo deixou o déficit fiscal aumentar, e o banco
central passou a cortar as taxas de juros de forma acentuada. Na expectativa de melhoria de
credibilidade fiscal e monetaria, os mercados financeiros tiveram poucas duvidas sobre a
sustentabilidade das politicas anticiclicas impostas naquele momento, o que contribuiu para a
melhoria do desempenho da economia.

A sustentabilidade orcamental e a credibilidade da politica monetaria fizeram com que
varios paises exportadores de commodities conseguissem reduzir sua vulnerabilidade ao
potencial de volatilidade associada aos ciclos de precos das commodities. Segundo Rossini et
al. (2012), no Peru, as novas regras fiscais implementadas em 2000 estabeleceram uma meta
de déficit nominal, ¢ um limite maximo para o crescimento das despesas nao financeiras do
setor publico, o que foi essencial para reduzir a divida liquida do setor publico. Diante desse
novo quadro fiscal, os superdvits acumulados, contabilizados em um fundo de estabilizacao
fiscal, fortaleceram o papel da politica monetéaria. Claro e Soto (2012) afirmaram que a
introducao da Lei de Responsabilidade Fiscal no Chile, em 2006, demonstrou ser um
importante marco para a economia chilena e se caracterizou como um ponto de transicao para
a melhoria do desempenho desta economia. Com essa lei, o governo adotou uma meta de
equilibrio orcamentario estrutural, constituida por um saldo fiscal, a ser corrigido em funcao
das flutuagdes nas receitas e despesas, devido aos ciclos de negdcios.

De uma forma geral, as politicas fiscal e monetaria interagem através do impacto da
politica fiscal sobre as taxas de juros. Teoricamente, esse impacto depende de o ambiente
econdmico ser ricardiano ou ndo. No mundo ricardiano, nem a divida publica, nem os déficits
fiscais influenciam a taxa de juros, pois o setor privado poupa a totalidade do aumento da
renda para pagar os impostos futuros. No entanto, em um mundo ndo-ricardiano, alteragdes
nos déficits fiscais podem provocar mudangas nas taxas de juros.

O fato ¢ que um aumento de déficits fiscais, acompanhado de uma oferta monetaria

inalterada, aumenta a taxa de juros (crowding out). Em economias onde a politica fiscal ¢
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dominante e dependente de crédito externo, o prémio de risco da divida publica ¢ alto. Isso
aconteceu em varias economias latino-americanas, de 1990 até o inicio dos anos 2000.

Em diversas economias emergentes, a partir da metade da década de 2000, aumentos do
saldo fiscal e quedas da divida publica foram acompanhados por quedas da taxa de juros.
Montoro et al. (2012), analisando o comportamento de varias economias emergentes,
concluiram que as taxas de juros e os saldos orcamentdrios relativos ao PIB sdo
negativamente correlacionados nesses paises. Vargas et al. (2012), analisando o
comportamento da economia colombiana no periodo de 2002-2011, estabeleceram a mesma
conclusdo enfatizadas por Montoro et al. (2012). Segundo Vargas et al. (2012), além dos
“sovereign spreads’” do pais cairem apos a consolidagio fiscal da economia, eles tornaram-se
também menos sensiveis a aversao ao risco global. De acordo com suas estimativas, cerca de
60% do declinio do spread do EMBI da Colombia entre 2002 e 2011 (excluindo 2008 e 2009)
poderia ser atribuido aos fatores locais, particularmente redugdes nos desajustes das moedas e
da divida publica relativa ao PIB. Para os autores, uma reducdo permanente na taxa de juros
de longo prazo, ndo apenas reduziria a taxa de juros natural'® (taxa que prevalece com
inflacdo e gap de produto zero), mas também levaria a mudancas na taxa de cambio real de
equilibrio, por fim isso teria importantes implicagdes para a politica monetaria.

Deve-se enfatizar também os riscos da politica fiscal, pois em muitos paises em
desenvolvimento, a sustentabilidade de médio prazo da politica fiscal ainda preocupou
bastante, pelo menos até o final da década de 2000, uma vez que os déficits fiscais e os niveis
de divida publica ainda eram altos, como no caso da Hungria e da India, respectivamente,
conforme Baksay et al. (2012), e Gandhi (2012). Ainda hoje, existem varias EMEs com
problemas relacionados a medi¢ao dos saldos fiscais e da divida publica. Por exemplo, na
China, segundo o relatorio do People’s Bank of China (2012), embora o or¢camento do
governo cobrisse as finangas centrais e locais, nem todas as receitas e despesas do governo
local estdo incluidas em seu processo de contabilizagdo, além de os saldos orgamentais

publicados excluirem os lucros e perdas das empresas publicas. Segundo Kirakul (2011), na

9 , . . ;o . . . L ,
Isso esta relacionado ao risco-pais, ¢ a diferencga entre a taxa de juros (o rendimento) da emissdo de titulos de
um pais e o rendimento de um titulo comparédvel emitido por um pais de referéncia, como os Estados Unidos.

10 . . . . ~ . A

A taxa natural de juros € a taxa de juros consistente com a manutencdo do crescimento econdmico em sua taxa
de tendéncia e inflacdo estavel. A taxa de juros real consistente com o PIB real, igualando seu nivel potencial
(PIB potencial) na auséncia de choques transitérios a demanda. Em outras palavras, a taxa natural de juros ¢é
aquela taxa de juros que ndo causa superaquecimento (boom) ou falta de demanda (recessdo). A politica
monetaria estd essencialmente preocupada em encontrar a taxa natural - porque isso dara o melhor resultado
econdmico de baixa inflagdo e crescimento econdmico.



40

Tailandia, passivos futuros relacionados as garantias implicitas do governo ao sistema
financeiro eram dificeis de serem avaliadas com precisdo. Portanto, vale ressaltar que embora
os passivos explicitados em muitas EMEs sejam moderados, os passivos contingenciados
permanecem altos.

considera-se na analise que as economias emergentes utilizam somente politicas
monetarias convencionais para o controle da economia, diferentes das economias
desenvolvidas que usam politica ndo convencional em momentos de bolhas financeiras,
levando em consideragdo que as economias EMEs passaram a assumir altos riscos com a
integracdo financeiras internacionais, com a implementacao de taxas cambiais flutuantes, em
relacido a este caso analisaremos somente as potencialidades da politica monetarias

convencionais.

2.3 LOGICA FUZZY E MODELOS DINAMICOS DA MACROECONOMIA

Nesta secao sera feita uma revisao sobre a logica Fuzzy, estabelecendo alguns conceitos
basicos desta metodologia, e enfatizando alguns campos de sua aplicagdo. As descrigdes a
serem apresentadas visa destacar o potencial da logica Fuzzy em processo de controle em

sistemas macrodinamicos.

2.3.1 Logica Fuzzy, aplicagoes e teoria.

A logica Fuzzy ¢ uma ferramenta que permite capturar informagdes imprecisas,
descritas em linguagem natural e converté-las para um formato numérico. Ela permite analisar
informagdes imprecisas, via processo de otimizagdo computacional. Segundo Jang e Gulley
(1995), a logica Fuzzy ¢ uma maneira conveniente de mapear um espaco de entrada para um
espaco de saida.

O termo Logica Fuzzy foi introduzido em 1930 pelo polonés Jan Lukasiewicz (Ross,
2010). Mas as bases tedricas da logica Fuzzy foram estabelecidas no inicio dos anos 1965 por
Zadeh (Ross, 2010). Esta técnica relaciona as no¢des de “subconjunto Fuzzy” e de “teoria das
possibilidades”. A abordagem Fuzzy baseia-se no raciocinio humano sobre céalculos rigidos.

Diferentemente da logica classica, o raciocinio da logica Fuzzy ¢ mais intuitivo. Ele
permite apreender melhor os fendmenos naturais, imprecisos e dificeis de serem modelados,

baseando-se nas defini¢cdes de regras e de fungdes que pertencem aos conjuntos chamados de
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“conjunto Fuzzy”. Por isso, a logica Fuzzy ¢ utilizada como um dos principais instrumentos
para a analise adequada de informacdes estocasticas, devido a sua capacidade de lidar com
incertezas.

A lista de aplicagdo da logica Fuzzy ¢ ampla, especialmente nas areas de engenharia, em
processos de controle (Ross, 2010; Hayward and Davidson, 2003). No entanto, o uso dessa
teoria nas ciéncias aplicadas vem aumentando gradativamente. Lu et al. (2010) usaram a
l6gica Fuzzy na analise de um processo operacional descrito por um sistema ndo linear, sob
influéncias de incertezas caracterizadas por perturbagdes estocasticas, para estabelecer a
ordem de integracdo de execucdo de projetos, € o seu controle operacional. Bockova et al.,
(2012) utilizaram a logica Fuzzy na analise da relacdo entre ética nos negocios e desempenho
economico de pequenas e médias empresas. Korol (2012) avaliou a eficiéncia da logica Fuzzy
na previsao das situagdes financeiras de empresas e consumidores, especialmente, na previsao
de faléncias.

A logica Fuzzy foi também utilizada em pesquisas de controle de problemas ambientais.
Li et al, (2010) desenvolveram um método de Interval-Fuzzy Chance-Constrained
Programming (IFCP) para estabelecer o planejamento de sistemas regionais, econdmicos €
ambientais, sob multiplas incertezas. O trabalho visou atender diversas implicagdes, como: (i)
desenvolver um método IFCP, com as incertezas sendo expressas em intervalos, e abordados
por conjuntos Fuzzy e distribuigdes de probabilidade; (ii) Estabelecer o planejamento de
atividades industriais regionais e agdes de controle de poluicdo para um caso real, via a
metodologia IFCP; (iii) Analisar os resultados, identificando os beneficios do sistema sob
diferentes exigéncias ambientais, a fim de estabelecer as alternativas desejadas para o
desenvolvimento econdmico regional, sujeito ao controle da poluigdo da agua, e; (iv) Analisar
as interagdes entre critérios de layout industrial, custo e beneficio econdmico, esforco de
mitiga¢do de poluentes, e protecdo da qualidade da 4gua.

Como resultado, um método IFCP foi desenvolvido para o planejamento de sistemas
econdmicos € ambientais regionais sob multiplas incertezas. Este método pode lidar com
incertezas expressas como valores de intervalo, conjuntos Fuzzy e distribui¢des de
probabilidade no objetivo e nas restricdes. Um algoritmo iterativo, com um requisito
computacional relativamente baixo, foi fornecido para resolver o modelo IFCP. As solugdes
do modelo ofereceram uma flexibilidade na interpretacdo dos resultados e na geragdo de
decisdo alternativa. O IFCP desenvolvido foi aplicado a um caso real para o planejamento do

desenvolvimento econdmico regional preocupando com a polui¢do d’adgua no Novo Distrito
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de Binhai, no Municipio de Tianjin, na China. Solugdes uteis para o planejamento dos
sistemas econdmicos e ambientais regionais foram geradas, refletindo as compensagdes entre
as atividades da industria, os requisitos ambientais e as consideragdes econdmicas.

Na economia, o ambiente econdomico ¢ complexo e imprevisivel, devido as incertezas
nas atividades economicas. Por isso, ¢ dificil prever as mudangas que podem ocorrer no
ambiente interno e externo. Nesse sentido, para reduzir essas incertezas, geralmente, os
tomadores de decisdo econdmica recorrem ao planejamento, tendo como base previsdes via
modelos macrodindmicos. Nestas previsoes, quanto maior for o periodo de previsdo, maior
sera o erro, o que torna dificil o controle das incertezas futuras. Keller (2014) destacou que os
modelos macroecondmicos enfrentam niveis de incertezas elevadas, pelos simples fatos de
que eles tentam descrever a dindmica de uma economia, tanto para periodos de curto-prazo,
como para periodos de longo-prazo. Segundo esse autor, as variaveis macroecondmicas
introduzidas em um sistema de equagdes diferenciais sdo definidas em trés categorias: (i)
variaveis endogenas que descrevem o estado da economia, (ii) Varidveis de controle,
instrumentos de politica econdmica que possibilita orientar as trajetorias das variaveis
endogenas em direcao ao equilibrio, e; (iii) variaveis exdgenas que descrevem os efeitos de
ambientes externos ao sistema, de carater incontrolavel. Keller (2014) também destacou duas
formas, pelas quais as equagdes diferenciais macroecondmicas sdo afetadas pelas incertezas
estocasticas: (1) afetando os parametros por meio de choques multiplicativos, e; (ii) afetando
as equagdes por choques aditivos.

Devido a complexidade dos modelos macroecondmicos, o uso de métodos
matematicos formais classicos apresentam limitagdes na solu¢do de problemas
semiestruturados, caracteristicas desses sistemas macrodindmicos. Nesses casos, o uso da
logica Fuzzy na solucdo desses problemas torna-se quase necessario. Esta técnica ¢ adequada
para avaliar a efic4cia e o risco de projetos econdmicos, diante de situagdes de incertezas que
inviabilizam a aplicagao dos métodos econdmicos € matematicos nao estatisticos, tornando-os
limitados, pois: (i) falta de informacao estatistica para a adequada aplicacdo de métodos
probabilisticos; (ii) alta propor¢do de subjetividade na atribuicdo de probabilidades de
avaliagdes de especialistas, ou tomadores de decisdes, e; (iii) falta de completude das
incertezas inerentes aos sistemas macrodindmicos. Estes itens integram o principio da
incompatibilidade de Zadeh (1973), em destaque abaixo:

“..State informally, the essence of this

principle is that as the complexity of a system increases,
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our ability to make precise and yet significant
statements about its behavior diminishes until a
threshold is reached beyond which precision and
significance (or relevance) become almost mutually

exclusive characteristics.” (p. 165)

A loégica Fuzzy constitui um ramo da matematica que possibilita operacionalizar a
l6gica classica complexa e a teoria dos conjuntos Fuzzy. A principal caracteristica da teoria
dos conjuntos Fuzzy ¢ a manipulacdo de um componente como uma variavel linguistica.
M¢étodos baseados na teoria de conjuntos Fuzzy referem-se aos métodos de avaliagdo e
tomada de decisao sob incerteza. O processo de modelagem Fuzzy consiste de duas etapas
principais: (1) identificar as caracteristicas estruturais, ou o nimero de regras Fuzzy (termos
linguisticos), e; (ii) estabelecer a selecio de parametros antecedentes e consequentes. E nesta
ultima fase que se minimiza o erro do sistema, ao qual se deve dar especial aten¢do, pois € na
optimizagao desta fase que ocorre a modelagao de problemas econdmicos.

Muitos outros autores destacaram o uso da metodologia logica Fuzzy na economia.
Este ¢ o caso de Klir e Yuan (1995, capitulo 17, se¢do 3) que, em uma pequena revisao,
criticaram o uso da matematica classica na economia. Esses autores mostraram como o uso da
matematica convencional na previsao de problemas econdmicos pode conduzir a resultados
bastante diferentes daqueles referentes a realidade econdmica. Esses autores enfatizaram que
a logica Fuzzy pode constituir uma técnica importante na modelagem dos fendomenos
econdmicos, se os tomadores de decisdes econdmicas usarem algumas ferramentas desta
técnica, tais como: otimizacdo Fuzzy, regressdes Fuzzy, jogos Fuzzy e tomada de decisdao

Fuzzy, etc.

... Most modern economists define economics as a social
science that studies how societies deal with problems that result from
relative scarcity..we can see at this core a sequence of axiomatic
theories, which are increasingly more precise and more mathematically
sophisticated. At the same time, we can see a persistent gap between
economic reality and predictions derived from these ever sophisticated
theories.

Several reasons could easily be identified why economic
theories have not been successful in modeling economic reality. One
reason...is that these theories are formulated in terms of classical
mathematics, based on classical set theory, two-valued logic, and
classical theory of additive measures...human reasoning and decision

making a natural language, which plays an essential role in economic
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phenomena, is based on genuine uncertainty embedded in natural
language. Classical mathematics is not capable of expressing this kind of
uncertainty. Moreover, human preferences for complex choices are not
determined, in general, by the rules of additives measures... (Klir e Yuan,

1995, P. 450)

Segundo Mcneill e Freiberger (1993, p.96) as variaveis econdmicas como recessao,
desemprego, inflagdo sdo nog¢des Fuzzy pelas suas imprecisdes e incertezas. Portanto, os
autores  sugerem o uso dos conjuntos Fuzzy na economia, como a mais aceitavel e
esclarecedora metodologia da matematica para a analise de problemas econdmicos.

No entanto, até o momento, a logica Fuzzy tem sido utilizada com maior intensidade
em gestdao de processos produtivos. Nestes processos, a tomada decisdo exige considerar
varias incertezas, como variagdes no desempenho dos operadores do processo, imprecisdes
dos equipamentos do sistema e volatilidade das condi¢des ambientais. Por isso, a logica Fuzzy
(e as ferramentas associadas) permitem enfrentar os desafios relacionados a otimizagdo de
gestdao de sistemas produtivos (Lee, 1996). Exemplos tipicos do uso da légica Fuzzy na
otimizacao de processos podem ser citados, como a aplicacao da programagao linear Fuzzy no
planejamento agregado de sistemas produtivos (Chen, 2003; Mula et al., 2006), e o uso da
programacao linear Fuzzy nas tomadas de decisdes de terceirizacao e sele¢do de fornecedores

(Bayrak et al., 2007; Chan et al., 2008; Kahraman et al., 2010).

2.3.2 Conjunto Fuzzy

O conjunto Fuzzy ¢ um conjunto sem um limite nitido e claramente definido, contendo
elementos com apenas um grau parcial de associacdo. O conjunto Fuzzy foi uma alternativa
para tratar de maneira formal, problemas de cariter subjetivo que tipicamente envolvam
informacdes vagas e imprecisas, que necessitem de um raciocinio aproximado (Zadeh, 1965).
Na logica classica, o conjunto classico ¢ bem definido. Ele define situagdes em que um
recipiente inclui ou exclui completamente um elemento. Isso €, no conjunto classico, um dado
elemento tem carater bindrio: o elemento pertence ou ndo pertence ao conjunto. Esse
procedimento torna a analise de problemas com a ldgica classica mais simples.

Portanto, definindo X como o universo de discurso, no qual x representa um elemento
genérico, ¢ A um conjunto qualquer. No conjunto classico, um dado elemento tem carater

binério. Isso ¢ o elemento pertence ao conjunto A (x € A), ou ndo pertence a A (x € A).
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O conjunto Fuzzy € totalmente caracterizado pela sua funcio de pertinéncia. Enquanto
o conjunto cldssico ¢ totalmente caracterizado pela sua fungdo caracteristica. Através da
funcdo caracteristica é possivel mapear os elementos do universo de discurso no conjunto

binario {0;1}.

pa(x): X - {0;1} (2.1)
Ou seja,
1 seesomentesex €A
— 2.2
Ha(x) {O caso contrario (2.2)

Por exemplo, se X ¢ definido no universo dos nimeros primos, o conceito classico de
conjunto ¢ suficiente, uma vez que os nimeros primos possuem uma definicdo rigorosa. No
entanto, se X ¢ definido no conjunto dos nimeros reais (X € R), e A ¢ o conjunto de numeros
muito maiores que "a", o problema se torna mais subjetivo. Essa subjetividade esta ligada ao
fato de que, dependendo do contexto, o critério que define quais sdo 0s numeros muito
maiores, que "a" pode mudar.

Além da subjetividade, a necessidade de se definir um limiar rigoroso para separar
elementos em conjuntos ¢ outra dificuldade relacionada a nocdo classica de conjunto. Por
essas limitagdes, a utilizagdo de um conceito mais abrangente, como o sistema Fuzzy, revela-

se necessaria.

2.3.3 Funciio de Pertinéncia (Membership Function)"

Um conjunto Fuzzy ¢ definido pela sua funcdo de pertinéncia, o que corresponde a
noc¢do de funcdo caracteristica da logica classica. Uma fun¢do de pertinéncia ¢ uma curva que
define como cada ponto no espaco de entrada ¢ mapeado para um valor de pertinéncia (ou
grau de pertinéncia) entre 0 e 1. Supde F esse conjunto Fuzzy, up(x) a fungdo de pertinéncia
que associa a cada elemento do universo de discurso X a um numero real que pertence a [0, 1].
A representacdo desta fungdo de pertinéncia € feita por meio do seguinte conjunto de pares

ordenados (Tsoukalas e Uhrig, 1997):

' Diferentes tipos de fungdes de pertinéncia: Apéndice A
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F={(xur(x))| x € X} (2.3)

A ideia tradicional de que um elemento x pertence ou ndo a um conjunto ¢ aqui
abandonada e substituida pela no¢ao de pertinéncia. Aqui, o valor da fungdo de pertinéncia
pr(x) indica o grau de pertinéncia de x ao conjunto F. Quando este valor tende a 1, maior
sera o grau de pertinéncia de x em F.

Como exemplo, considera-se a tarefa de classificar um grupo de individuos em relagao
a altura (Jang et al., 1997). Segundo a concepgao classica, € possivel adotar como métrica que
individuos altos sdo aqueles cuja estatura ¢ superior ou igual a dois metros. A fungao
caracteristica teria o padrdao mostrado na Figura 2.1.a. Segundo essa classificagdo, um
individuo com 2,01 m ¢ alto ao passo que um individuo medindo 1,98 metros (2 centimetros a
menos) ndo faz parte do mesmo conjunto. Tal critério ndo parece razodvel.

Contudo, segundo a concepcdo de grau de pertinéncia, pode-se atribuir valores
decrescentes de pertinéncia na medida em que a estatura reduz: up (2) =1, ur (1,9) = 0,9

ur (1,65) = 0,4, e up (1) = 0, como ilustrado pela Figura 2.1.b. Neste caso, individuos com

1,99 m possuem um alto grau de pertinéncia ao conjunto de individuos altos.

Figura 2.1 - Pertinéncia de individuos com relagdo a estatura.

(a) pertinéncia classica (b) pertinéncia fuzzy

HE

1 1.2 14 1.6 1.8 2 22 1 12 14 16 18 2 22
Estatura (m) Estatura (m)

Fonte: Elaborada pelo autor (2018).

Conforme enfatizado no Apéndide A, o toolbox do Matlab 2019a estrutura onze tipos de
funcdes de pertinéncia. Essas fun¢des sdo, por sua vez, construidas a partir de varias fungdes

basicas: fungdes lineares por partes, fungdo de distribui¢do gaussiana, fungdes sigmoidal e
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fungdes polinomiais quadraticas e ctbicas. Todas as fungdes de pertinéncias possuem letras
“mf”, no final.

Como se observa no Apéndide A, as fungdes de pertinéncias mais simples sdo formadas
usando linhas retas. Destas, a mais simples ¢ a fungdo de pertinéncia triangular, ¢ o nome do
codigo da fungdo é trimf. Isso ndo ¢ mais do que uma cole¢do de trés pontos formando um
triangulo. A fun¢do de pertinéncia trapezoidal, frapmf, tem uma cabega plana, sendo
simplesmente apenas uma curva de tridngulos truncados. Essas fun¢des de pertinéncia de
linha reta tém como vantagem, a simplicidade.

Duas fungdes de pertinéncia sdo construidas com base na curva de distribuigdo
gaussiana. Uma com base numa curva gaussiana simples, o nome codigo ¢ gaussmf. Esta
funcao de pertinéncia gaussmf ¢ caracterizada por dois parametros: um representando a média
da distribuigdo, e o outro o desvio-padrao. A outra func¢ao de pertinéncia construida com base
na curva de distribui¢do € gauss2mf. Esta ultima estabelece um compasso que envolve dois
lados, a esquerda e a direita. Também, a fungdo de pertinéncia gauss2mf € caracterizada por
quatro parametros: dois representando as médias das distribuicdes, e outros dois
representando os desvios-padrao das respectivas distribuigdes.

Outra fungdo de pertinéncia ¢ a funcao de pertinéncia generalizada, em forma de sino,
especificada por trés parametros. Denominada de gbellmf, esta funcdo tem um parametro a
mais do que a funcao de pertinéncia Gaussiana gaussmf, para que ela possa se aproximar de
um conjunto nao Fuzzy, se o parametro livre estiver sintonizado.

Devido as suas suavidades e notagdes concisas, as fungdes de pertinéncia de Gauss e
Sino sao métodos bastante utilizados nas especificagdes de conjuntos Fuzzy. Ambas fungdes
de pertinéncias tém a vantagem de serem suaves e nao-zero em todos os pontos. No entanto,
as funcdes de pertinéncia gaussianas e as fungdes de pertinéncia em forma de sino nao
conseguem especificar fungdes de pertinéncia assimétricas, que sdo importantes em muitas
aplicagdes na analise de conjuntos Fuzzy.

Ainda, o Toolbox (Matlab 2019a) define uma funcdo de pertinéncia sigmoidal, funcao
aberta a esquerda ou a direita, denominada de sigmf. No entanto, funcdes de pertinéncia
assimétricas e fechadas (ou seja, ndo abertas a esquerda ou a direita) sdo sintetizadas no
Toolbox, utilizando-se de duas fungdes sigmoidais adjuntas, definidas, respectivamente, pela
diferenca entre duas fungdes sigmoidais, denominada de dsigmf, e pelo produto de duas

fungdes sigmoidais, denominada de psigmf.
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As curvas baseadas em polindmios representam varias das fungdes de pertinéncia na
caixa de ferramentas (toolbox). Trés fungdes de pertinéncia relacionadas sdo as curvas Z, S e
P1i, todas chamadas devido a sua forma. A func¢do zmf ¢ a curva polinomial assimétrica aberta
para a esquerda, smf ¢ a funcdo de imagem espelhada que se abre para a direita e o pimf € zero
em ambos 0s extremos com um aumento no meio. Para maiores detalhes sobre as onze

fungdes de pertinéncia, consulte o Apéndice A.

2.3.4 Regras Fuzzy

A logica Fuzzy visa formalizar e implementar o modo de raciocinio de um ser humano.
E assim que ela ¢ definida no campo da inteligéncia artificial. A ferramenta mais utilizada em
aplicacdes da logica Fuzzy € conhecida como regra Se-Entdo (if-then), ou regra Fuzzy,
constituindo a base da logica Fuzzy. A regra Fuzzy € composta por regras comumente
estruturadas de forma paralela, mas em algumas aplicagdes também podem ser estruturadas de
forma encadeadas. A regra Fuzzy e o raciocinio Fuzzy formam o cerne da vasta gama de
sistema Fuzzy (Jang et al., 1997).

Para criar as regras Fuzzy ¢ preciso de um raciocinio coerente com o que se deseja
manusear ¢ obter. Para isso, este raciocinio deve ser dividido em duas etapas: (i) avaliar o

antecedente da regra, e; (i1) aplicar o resultado no consequente. Portanto, neste caso, a regra

Fuzzy tem a seguinte forma:

Se xéA
{Entéo yéB (24)

onde R identifica a regra, A e B sdo varidveis linguisticas, e x e y s@o elementos dos universos
X e Y, respectivamente. Geralmente, a proposi¢cdo "x é A" ¢ chamado de antecedente,
enquanto que a proposigao "y é B" é chamado de consequente (ou conclusdo), x é chamado
de variavel premissa, e y de variavel consequente.

Na concepgao cléssica, a regra Se-Entdo se usa quando a variavel premissa ¢ igual ao
antecedente. Na concep¢do Fuzzy, a regra Se-Entdo ¢ usada quando houver um grau de
similaridade ndo nulo entre a varidvel premissa e o antecedente. Portanto, se a variavel
premissa x possui total similaridade com o antecedente A4, entdo tem-se como conclusdo que y

¢ o proprio B.
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Uma regra Fuzzy pode ter mais de um antecedente, como a seguir:

:{Se xéAezéC (2.5)

Entao yéB

Na situagdo exemplificada em (2.5), a conclusdo ¢ bem mais complicada. Além de
depender da similaridade x ¢ A, a conclusdo também depende da similaridade z é C, e da
relacdo entre os antecedentes, assim como da relagdo destes antecedentes com o consequente.

Uma conclusdo ¢ produzida pela interagdo dos antecedentes entre si € com o
consequente da regra em diversas configuragdes. Estas configuracdes sdo chamadas de
mecanismos de inferéncia, e podem ser vistos com maiores detalhes em (Jang et al., 1997,

Tsoukalas e Uhrig, 1997; Pedrycz e Gomide, 1998; citados por Mozelli, 2008).

2.3.5 Sistema da légica Fuzzy

O sistema da logica Fuzzy pode ser resumido em trés operacdes seguintes: fuzzificagao,
inferéncias Fuzzy, defuzzificagdo. Estas operagdes estdo explicitadas na Figura 2.2, conforme
Cox (1995).

A fuzzificacdo é um conceito importante na logica Fuzzy. E o processo onde os dados
iniciais se transformam em suas respectivas variaveis linguisticas. Nesta etapa, todas as
informagdes relativas a imprecisdo ou incerteza associada a estas variaveis devem ser
consideradas.

Figura 2.2 - Sistema da logica Fuzzy.

Variaveis linguisticas Inferéncia Fuzzy Resultados linguisticos

I

(1]:AL:A)

Fuzziﬁcagﬁo>
1Zznja(

Dados iniciais Dados finais

Fonte: Elaborada pelo autor (2018).
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A operagdo de fuzzificagcdo permite passar de um dominio real para um dominio Fuzzy.
Essa operacdo consiste em determinar o grau de pertinéncia de um valor em um conjunto
Fuzzy. O resultado da fuzzificagdo sempre pertence ao intervalo [0; 1].

No entanto, a finalidade da Inferéncia Fuzzy é relacionar as possiveis variaveis entre si,
através de regras pré-estabelecidas, cumprindo assim com os objetivos do algoritmo. Segundo
Von Altrock (1996), pode-se separar a fase de Inferéncia Fuzzy em dois componentes,
denominados de Agregacdo e Composi¢ao, conforme esquematizados na Figura 2.3, abaixo.
O primeiro diz respeito a chamada parcela “Se” das regras que vao reger o processo de

NAY

inferéncia, e o segundo, refere-se a parcela “Entdo” de conjunto de regras, assim chamadas de
“Se-Entdo”. Tais componentes de Agregacao e Composicdo compdem o chamado processo de
inferéncia logica Fuzzy, controlando as relagdes entre varidveis linguisticas através de seus
respectivos operadores 16gicos. Jang et al. (1997) resumiram a inferéncia em quatro etapas,
como segue:

a) Avalia-se através das regras “Se-Entdo” os graus de compatibilidade das variaveis
premissas com seus respectivos antecedentes. Por exemplo, na regra (2.4) atribui-se
uma pertinéncia para a variavel x, no conjunto A4;

b) Determina-se o grau de ativacdo de uma regra, dado pela combinacao dos graus de
compatibilidade das variaveis premissas com seus antecedentes. Na regra (2.5), esse
procedimento ¢ estruturado, de modo que cada antecedente (x é A ¢ z é C) produz um
grau de compatibilidade, respectivamente, p, (x) e g (2);

¢) Baseando-se no grau de ativagdo, determina-se um consequente, gerado por uma regra
especifica. Este consequente ¢ chamado de consequente induzido. Por exemplo, na
regra (2.5), se o grau de ativagdo dessa regra ¢ um, o consequente produzido sera o
proprio B, caso contrario, o consequente terd um grau de pertinéncia em B, e;

d) Em casos raros, se um sistema de inferéncia possui mais de uma regra, cada regra
produz um consequente. Neste caso, o resultado global da etapa de inferéncia
dependera da combinacdo desses consequentes. Os autores chamam esta etapa de
agregacao.

Finalmente, a Defuzzificagdo trata-se da Transformagdo, apods inferéncia, de um
conjunto Fuzzy de uma variavel linguistica de saida em um valor numérico. Segundo Von

Altrock (1996), a defuzzificacdo ¢ a traducdo do resultado linguistico do processo de
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inferéncia Fuzzy, em um valor numérico. Cox (1995) definiu a defuzzificagdo como um

processo de conversao de um niimero fuzzy em um nimero real.

Figura 2.3 - Inferéncia Fuzzy.

Inferéncia Fuzzy

4 4

Composicao:

Agregacio:

[13 -l
Parcela “Se” das regras Parcela “Entao” do

que irio reger o conjunto de regras

1 (13
processo de inferéncia. assim chamado de “Se

Entao”.

Fonte: Elaborada pelo autor (2018).

2.3.6 Modelo Fuzzy Takagi-Sugeno (75)

Takagi e Sugeno (1985) introduziram uma ferramenta para modelagem de sistemas
baseada na teoria Fuzzy. Neste artigo, os autores também discutem duas aplicagdes
industriais: uma relacionada ao tratamento de 4gua e outra com respeito a produgdo de ferro.
Baseando-se nas implicagdes Fuzzy e no método de raciocinio Fuzzy sugerido por Takagi e
Sugeno (1985), Sugeno ¢ Kang (1986) publicaram novos critérios para ajustar os parametros
do método Fuzzy.

O modelo Fuzzy “TS” desenvolvido por Takagi e Sugeno (1985) consiste na
representacdo de um sistema ndo-linear como uma combina¢do Fuzzy de sistemas lineares.
Esse esquema denominado de “modelo local” descreve o comportamento do sistema nao-
linear em diferentes pontos do espaco-estado. Em outras palavras, o modelo Fuzzy TS
consiste em uma combinacao de sistema de inferéncia capaz de descrever, de forma exata ou
aproximada, sistemas dindmicos ndo lineares por meio de um conjunto de sistemas dindmicos
lineares, localmente validos, interpolados de forma suave, ndo-linear e convexa.

O método de Takagi-Sugeno (TS), também ¢é conhecido na literatura como Takagi-

Sugeno-Kang (TSK) devido aos trabalhos de Sugeno e Kang (1986). O método TS possui
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aplicagoes em diversas areas, entre estas pode-se citar processos de automagdo e controle e
modelos de previsdo de séries temporais.

Como exemplo do uso da metodologia TS pode-se citar Machado (2003) que abordou
um problema de modelagem e controle, definido por uma classe de sistemas ndo lineares, e
resolvido através dos modelos TS Fuzzy, com a finalidade de obter 6timos locais de sistema
dindmicos, utilizando restrigdes de Desigualdades Matriciais Lineares (LMI). Teixeira et al.
(2011) propuseram um método para a estabilizacdo de sistemas ndo-lineares, usando
esquemas de realimentacdo derivativa. Neste estudo, os sistemas nao-lineares também foram
representados por modelos TS Fuzzy, permitindo o uso de LMIs para a solugdo do problema.
Por meio de comparagdo entre o método de modelagem TS proposto e o método de
aproximac¢ao exata, os autores concluiram que o método desenvolvido apresentou
controladores mais simples e, em geral, com melhores desempenhos.

Zeng et al. (2000) e Tanaka e Wang (2001) destacaram que os modelos TS tém a
capacidade de aproximacao universal. Isto ¢, os modelos TS tém a capacidade de aproximar
uniformemente, fungdes quaisquer em um dominio compacto. Para Johansen et al. (2000), os
modelos Fuzzy TS tém vantagens sobre outros modelos Fuzzy. Uma dessas vantagens € o fato
dos conseqiientes serem sistemas dinamicos, demandando uma menor quantidade de regras
Se-Entdo, o que facilita substancialmente a tarefa de identificacdo de modelos. Sob o ponto de
vista de controle, Teixeira e Assuncao (2007) destacou que os modelos TS permitem conciliar
técnicas de controle ndo-linear e, a0 mesmo tempo, estender de forma rigorosa resultados da
teoria de controle de sistemas lineares.

Para o entendimento da técnica TS Fuzzy, considere um sistema dindmico nao-linear no
tempo discreto, de duas equagdes em diferenca de primeira ordem, descrito a seguir:

{xkﬂ = f(x) + gQw) (2.6)

Vi = h(xy)

onde x; € R™ é o vetor de estados, u,e R™ o vetor de entrada, y, € R? € o vetor de saida
medida, e A; € o periodo de amostragem entre xj 1 € Xj.
O modelo TS, dado por um conjunto de r regras “Se-Entiao”, tem a seguinte forma:

R,: {Se qiédleqiédle.. eq;édl 2.7)

Entao Xps1 = Aixp + Biug, ey = Cixy
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onde, para R;, i € R representa o i-¢simo regra fuzzy. Na regra R;, ®;,j € S sdo varidveis

linguisticas. q,{, j € § sdo variaveis premissas no instante k, Q € o universo de discurso, 4;, B;
e C; sdo matrizes reais de dimensdo apropriada, representando o modelo local da regra R;.

Segundo Tanaka e Wang (2001), as varidveis premissas podem ser fungdes de estados,
distarbios externos ou condigdes de operagdo. Em outras palavras, essas varidveis ndo sdo
funcdes de vetor de entrada para evitar um processo complicado para a defuzzificacdo de
controladores Fuzzy.

Para simplificar a notagdo, as varidveis premissas sao agrupadas no vetor que se segue:
— 1 2 N
qx = [k aic - qi] (2.8)

O grau de compatibilidade de q,{ aos respectivos conjuntos Fuzzy das varidveis

linguisticas @; foi avaliado na premissa das regras, a fim de obter o grau de pertinéncia

w1t (q).

O grau de ativagdo de antecedente da regra R; tem a seguinte forma:

wilqi] = TT21 4 (ql) (2.9)

A Equacao (2.9) significa que a norma-t adotada para determinar o grau de ativacao do
antecedente ¢ o produto algébrico das pertinéncias.
Para que a propriedade a seguir seja garantida, ¢ preciso ao menos uma das regras do

modelo esteja ativa:

wilq] =20, e XI_,wilq] >0 (2.10)

O consequente induzido por cada regra R; ¢ uma pondera¢do do modelo local:
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w;[qel (Aix + Byuy)

w;[q,] Cixy @11

consequente i {

A agregacdo ¢ dada pela média ponderada das regras. Portanto, o modelo TS final ¢
dado por:

{xk+1 = iz hilal (Apx + Bywg) (2.12)

Vi = 2iz1 hilael Cixy

Sendo que a ponderagao normalizada de cada regra ¢ dada por:

hilqe] = 2l (2.13)

T wilak]

Que satisfaz a seguinte propriedade da combinacao convexa:

Yieihilgel =1 X wilqe] =20, Vi ER. (2.14)

Portanto, o0 modelo TS busca modelar a dindmica nao-linear em (2.6), por meio da
interpolagdo de modelos dinamicos lineares. Como as fungdes de pertinéncia, geralmente, sao
nao-lineares e possuem derivadas continuas (Tanaka e Wang, 2001), o modelo resultante ¢
uma combinagao convexa de modelos locais que € suave e nao-linear.

A seguir, no proximo capitulo, um modelo macrodindmico de equagdes diferenciais
ordinarias sera estruturado. Este modelo sera utilizado como base no estudo das interagdes

entre as variaveis fiscais e monetérias das economias emergentes.
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3 METODOLOGIA

O presente capitulo tem como objetivo de formular e estruturar o modelo dinamico a
ser utilizado ao longo do estudo. O modelo macrodindmico estruturado sera perturbado,
transformando-o em um modelo sob efeitos de choques, a fim de aproxima-lo da realidade
econdmica. Portanto, este capitulo ¢ divido em duas seg¢des: a primeira se¢do apresenta a
estrutura do sistema dindmico e a segunda se¢do tem como finalidade detalhar,

matematicamente, a transformagao do sistema dindmico em um sistema estocastico.

3.1 FORMULACAO MATEMATICA DO MODELO MACRODINAMICO

Na formula deste modelo, pressupde-se que economias que utilizam o regime de metas
de inflagdo podem estar expostas a choques na taxa de cambio, uma vez que a flexibilidade
cambial ¢ condi¢do basica na instrumentalizagdo de tal regime monetario.

No debate sobre a dominancia fiscal, um comportamento nao-ricardiano da divida
publica pode fazer com que a autoridade monetaria perca o controle sobre a inflagdo.
Portanto, o estabelecimento de uma divida especifica em relagdo ao Produto Interno Bruto
pode garantir ser um indicador de sucesso (ou ndo) do regime de metas de inflacao e indicaria
uma maneira de a autoridade fiscal garantir a solvéncia de longo prazo da divida. No entanto,
de forma diferente, considera-se no estudo formulado que simplesmente o nivel da divida ja
se caracteriza como um indicativo a necessidade de estabelecer ajustes fiscais, no sentido de
garantir a solvéncia da divida publica.

Assim, consideram-se os seguintes fatores que influenciam a taxa nominal de juros
intertemporal:

a) Se ainflagdo () desvia da meta (%) pré-estabelecida, a autoridade monetaria reage
positivamente de forma a conter tal desvio;

b) quanto maior for o diferencial entre as taxas de juros nominais no mercado interno i e

externo i, menor ¢é a necessidade de a autoridade monetaria recorrer a aumentos da
propria taxa de juros interna;

c) tendo em vista que redugdes da taxa de juros estrangeira, mantida constante a taxa de
juros interna, estimula uma apreciagdo cambial, o que contribui para a estabilidade dos

precos.
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Primeiramente, supondo que a taxa nominal de juros da economia em questdo, i, ¢

definida pela regra de Fisher, ou seja:

i(t) =r() +n(t) (3.1)

onde e r representam, respectivamente, a taxa de inflacado observada e a taxa de juros real.
Esta taxa nominal de juros de curto prazo i ¢ definida pelo Banco Central, que, no caso da
economia brasileira, ¢ denominada de Taxa SELIC.

Uma das restri¢cdes intertemporais a politica governamental sobre a economia ¢ a divida
publica. Cafiso (2012) obteve uma equacdo em forma de diferenca que permite estimar os
fatores que afetam a variagdo da divida publica. Nessa formulagdo, considerou-se a inflagao
explicitamente. As equacdes da divida publica foram desenvolvidas sob a hipotese de que a
divida encontra-se estruturada em moeda doméstica e em moeda estrangeira. A parte da
divida em moeda estrangeira geralmente ¢ emitida em dolar americano nos paises em
desenvolvimento e paises de baixa renda.

Seguindo Walsh (2003), a equagao da divida publica ¢ derivada, a partir da identidade

do orcamento consolidado do setor governamental, tal como segue:

Ge+ieBe—y =Ty + (By — By_1) + (Hy — Hy_y) (3.2)

gastos receitas

onde G, sdo os gastos governamentais, B, ¢ a divida publica no tempo t (em nivel), T; ¢ a
receita fiscal do governo, e H; ¢ a base monetdaria.

Na equagdo (3.2), tem-se que i;B;_; representa as despesas com a divida, no periodo
t — 1, indexada a uma taxa de juros nominal i,, implicita & maturidade t, sobre B;_;. As
despesas do governo sdo pagas com receitas fiscais, como a renda por senhoriagem no tempo
t,S; = H, — H,_4, ou através da emissdo de titulos de divida, dado por B; — B;_;. A Equagao
(3.2) pode ainda ser manipulada, isolando b, no lado esquerdo e os demais termos a direita, e

fazendo W; = T; — G;:

By =Bt 1+ iBt_1 — (Wt + St) (3.3)
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Como a divida publica é geralmente monitorada em percentual do PIB, isso, por que a
divida ¢ relacionada ao recurso disponivel para o seu pagamento e ¢ comparavel entre paises.

Portanto, a equagdo (3.3) pode ser escrita da seguinte forma:

B Bg— i¢Bi— Wt +S 1+it)B¢— Wt+S,
L= By BB (M t)_>bt=( t)Be—1 ey

PtYe PtYe PtYt PtYe PtYe PtYe
(1+it)Bt—1 Wt +St
b; = - ) 3.4)
(1+ag)Pr—1Ye—1 PYy

Na Equagdo (3.4), P, ¢ o prego de custo de uma unidade na economia, Y; ¢ a produgdo
da economia, P,Y; = (1 + a;).P;_,Y;_, é o PIB nominal e a; representa a taxa de varia¢do do

PIB.

1+i
b, = ((1_‘_:;)) b1 — (W +s¢) (3.5)
Na Equacao (3.5), a divida publica ¢ representada, em termos relativos ao PIB. Ainda na
Equagdo (3.5), definiu-se P.Y; = (1 + m,)P,_1(1 +n)Y;—4, onde (1+m;) é o indice de
inflacdo atual, e (14+7,) é o indice de crescimento do PIB, consequentemente, definindo

A+a)=00+m)(A+n).

_ (A+ip) _
b, = () (14710 be_q1 — (We +s¢) (3.6)

Cafiso (2012) ainda definiu a taxa de juros nominal e a inflagdo da seguinte forma:
it = it + Etef(l + ltj.:), € T[t = ﬁt + Et‘u.f(]. + T[{) (3.7 € 3.8)

onde i, = 9"l + 9/ i{ ¢ a média ponderada das taxas de juros domésticas e estrangeiras,

fte = phtal + s n{ ¢ a média ponderada das inflagdes domésticas e estrangeiras, €; =

AE./E;_, é ataxa de depreciagdo da moeda local (E; é o cambio nominal, se €, > 0 significa
depreciagio), if* ¢ i/ sa ti te, as taxas de juros domésti trangeira, 7l ¢ 7/
preciacdo), i, e iy sdo, respectivamente, as taxas de juros doméstica e estrangeira, ;' € 7,

as inflagdes doméstica e estrangeira. 8¢ 6/ sio, respectivamente, a participagio da taxa de
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juros doméstica e da taxa de juros estrangeira na taxa de juros nominal, com 8" + 8/ =1 .
Da mesma forma, u”* e u/ sio, respectivamente, a participagio da taxa de inflagio doméstica
e da taxa de inflagdo estrangeira na taxa de inflagio nominal, com p"* + u/ = 1.

Substituindo i; e m; e diminuindo b;_; nos dois lados da equacao (3.6), tem-se:

[1+it+et9f(1+i[)]

(1+nt)[1+7’it+etuf(1+n{)]

—1{bi_; — (W +5¢) (3.9)

Ab,

A taxa de juros real pode ser definida da seguinte forma segundo Cafiso (2012):

[1+t+ec0 (1+i])] = (e-re)+ec|0f (1+i] )-u! (14n])|
t— [1+ﬁt+etuf(1+n{)]

(3.10)

"t Tirrren (141])

A equacao (3.9) pode ser escrita da seguinte forma, usando a taxa de juros real r; da

equagao (3.10) e aplicando um parametro de impacto a cada tema:

Ab, = 6, | (r;::)] by + Usw, + 0,5, (.11)

aonde 1; ¢ a taxa de crescimento do PIB real. Espera-se um sinal negativo para os parametros
us e 0,, e positivo para 6;.

A Equagao (3.11) pode ser na forma diferencial continua, como segue:

db -
d_tt = 01 I:(‘r:+77]7:):| bt—l + u3Wt + HZSt (3.12)

Segundo Guender (2006) a taxa de inflagdo ¢, a priori, determinada por uma curva de
Phillips com expectativas para uma economia aberta (acrescida do componente cambio

nominal) ¢ dada por:

n(t) = t[y(t) — y(t)] + ne(t) + Oe(t) (3.13)
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onde na Eq. (3.13) y é produto, ¥ o produto potencial, entdo, o termo (y —y) representa o
hiato do produto, ¢ a inflagao esperada12 e, e o cambio real, e T > 0 e 8 > 0 representam as
relagdes de impactos, respectivamente, entre o hiato do produto e a taxa de cambio, com a

inflacdo.

Na andlise a seguir, subtrai-se a inflagdo do periodo prévio em ambos os lados da

Equagdo (3.13), como segue:

n(t) —n(t—1) =ly(t) —y@)] + [7¢(t) —w(t — 1)] + Be(t) (3.14)

Finalmente, aplicando um termo de controle sobre o hiato do produto, a Equagao (3.14)

pode ser escrita da seguinte forma:

0 = 030 + uy(©) ~ FO1 + 0 l(®) ~ 7€ ()] (.15)

onde o; > 0 representa a variacdo da inflagdo em relacdo ao cambio. O parametro de
controle, uy, < 0, ¢ o efeito do hiato do produto sobre a variagdo da inflagdo. o, > 0,
conforme sustenta a teoria macroecondmica, ¢ o efeito do diferencial da inflagcdo e meta de
inflacdo sobre a variacao da inflagao.

A regra de Taylor, enunciada por Taylor (1993), trata-se de uma determinagdo

exogena da taxa de juros que pode ser escrita como:
i) —r* = n(t) + [n(t) — " ()] + 7[y() = y(©)] (3.16)

onde i ¢ a taxa de juros nominal estimada pela regra de Taylor, r* a taxa de juros real

de equilibrio (taxa de juros natural), 7 a taxa de inflagdo observada , m*(=~ 7®) a meta de

"2 A meta de inflagdo do Banco Central do Brasil sera usada, neste estudo, como uma aproximagio da inflagio
esperada.


https://pt.wikipedia.org/wiki/Equil%C3%ADbrio_de_mercado
https://pt.wikipedia.org/wiki/Infla%C3%A7%C3%A3o
https://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=Meta_de_infla%C3%A7%C3%A3o&action=edit&redlink=1
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inflacdo do Banco Central, y — y o hiato do produto, (y ¢ o produto Interno Bruto, PIB, ey ¢
o produto potencial), e T o coeficiente de sensibilidade a variacdo do produto.
Na equagdo (3.16) pode ser subtraido em ambos os lados, o termo i(t — 1), o que

conduz a:

Ai®) = (i@ — it — D) + [r(®) — 7] + t[y(t) =y (@®)] (3.17)

onde i*(t) = r* + m(t).

A regra de Taylor sustenta que os bancos centrais devem determinar uma taxa de juros,
visando uma meta inflacionaria explicita ou implicita e manter o crescimento do PIB proximo
de seu potencial. A regra de Taylor ¢ aceita, tanto pela teoria monetaria ortodoxa (orthodox
mainstream), como pela heterodoxa (Lavoie, 2004; Setterfield, 2005; Arestis e Sawyer,
2005). A regra de Taylor embute a hipotese de que a taxa de juros natural ndo varia ao longo
do tempo.

A regra de Taylor, dada pela Equagao (3.17), aplica-se para uma economia fechada.
Portanto, numa economia aberta nao se justifica o uso de uma funcao de fixagdo de taxa de
juros de curto prazo, deduzida para economia fechada. No caso de uma economia aberta,
deve-se observar os diferentes canais de integragdo da economia do pais com os mercados
financeiros internacionais, como a securitizagao de dividas externas que dependem das taxas
de titulos publicos americanos, do risco pais, e do risco cambial, o que induz que a taxa de
juros doméstica passa depender da taxa de juros internacional. Portanto, tendo em vista que
analisaremos uma relagdo de fixagdo da taxa de juros interna para uma economia aberta,
poderia introduzir na Equa¢ao (3.17) a taxa de cambio, variavel de interagcdo das relacdes de
atividades financeiras nos mercados internacionais. O que ndo mudaria a estrutura da equagao
da taxa de juros.

Portanto, para atender as explicagdes feitas nos pardgrafos anteriores basta isolar o
termo 7[y(t) — y(t)] na Equagdo (3.13), substituindo o resultado na Equagdo (3.17), e
introduzindo os parametros de proporcionalidades das relagdes de impactos de cada termo da

seguinte forma:

Ai(t) = a,(i*(t) — i(t — D) + az[n() — m¢ ()] + aze(t) (3.18)


https://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=Meta_de_infla%C3%A7%C3%A3o&action=edit&redlink=1
https://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=Hiato_do_produto&action=edit&redlink=1
https://pt.wikipedia.org/wiki/PIB
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onde espera-se que a; > 0,a, > 0ea; > 0.

Na forma diferencial, a equacao (3.18) pode ser escrita da seguinte forma:

di(t)
dac

a, (i () — i(t — 1)) + ay[w(t) — ()] + aze(t) (3.19)

Tendo como base a Relagdo (3.17) e (3.19), pode-se conjecturar que o desenvolvimento
da taxa de variagdo da taxa de juros nominal pode ser descrita uma equagdo diferencial
ordinaria. Neste caso, considera-se que a taxa de juros do periodo passado tem uma forte
ligagdo com a taxa de juros do presente periodo, pode substituir i(t — 1) por uma fra¢do de
i(t); e aplicando um termo de controle, u,, sobre o hiato de produto (ou sobre cimbio se

mantivesse a mudanca), temos:

UO 1y (1) = i) + o [1() — 72 (O] + ly(©) - 7] (3.20)

onde pu; > 0,u, > 0, e u, > 0 sdo constantes.

A equagao (3.20) visa estabelecer os efeitos do controle do hiato de produto sobre a taxa
de juros nominal, estabelecendo metas futuras para o hiato e estimando o desenvolvimento do
fator de controle u,, que representa os custos para atingir tais metas.

Considerando a relagdo de variacao da taxa de cambio real estabelecida em Ball (1999):
e(t) = wr(t) +9(t) (3.21)

onde e ¢ a taxa de cambio real, r a taxa de juros real, com o coeficiente w; < 0 e 9 uma
perturbagdo estocastica se comportando como ruido branco.
Adicionando e subtraindo na equagao (3.21), o termo e(t — 1) e, por hora, desprezando

termo estocastico (que sera considerado mais tarde), obtém-se:

Ae(t) = 61e(t — 1) + 5,r(t) (3.22)
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onde 6; > 0¢e¢d, <O0.
Tendo como base a relagdo (3.22), pode-se conjecturar que o desenvolvimento da taxa
de cambio real pode ser descrito pela seguinte equagdo diferencial ordinaria continua, como

segue:

T = bre(t — 1) +6,7(t) (3.23)

Como assumido anteriormente, sem perda de generalidade, pode-se supor que e(t —
1) = e(t), tendo em vista que em uma equagéo diferencial continua, o tempo de integragio é

infinitesimal. Finalmente, a equacao (3.23) pode ser escrita da seguinte forma:

20 = 51e(t) +usr(t) (3.24)

onde us = §, < 0 ¢ um fator de controle, ¢ esperamos um sinal negativo, §; > 0 é o impacto
da taxa de cambio sobre si mesmo.
Ball (1999) assume uma relagao para o produto, na forma de uma equagao de diferenca,

considerando os conceitos da curva IS, como segue:

y(@) =@yt —1) —@r(t—1) —pze(t—1) (3.25)

onde y ¢ o produto interno bruto, r a taxa de juros real, ¢ e ¢ a taxa de cambio real. As
constantes @4, @, @3 SA0 Positivos.

Adicionando e subtraindo na Equacdo (3.25), o termo y(t — 1), obtém-se:

Ay(t) =yir(t— D +ye(t—1) +y3y(t—1) (3.26)
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onde espera-se que Y3 =¢@; —1>0,7, = —¢, <0,ey; = —¢p3 <0.
Sem perda de generalidade, a Equacdo (3.26) serd transformada em uma relagdo, na

forma de uma equagdo diferencial continua deterministica, escrita como segue:

dy(® _
dt

Yar(t) +v.e(t) +y3y(t) (3.27)

Os coeficientes da equacdo (3.27) serdo calibrados posteriormente; no entanto,
consideraremos y; como um parametro de controle impactando sobre o Produto Interno

Bruto, como segue:

d
28 = wy () + nar(®) +7v:e() (3.28)

Observando a Eq. (3.28), verifica-se que o impacto da taxa de juros real sobre y, ¥,
deve ser negativo, ¢ o impacto da taxa de cambio real sobre y, y,, deve ser negativo. Em
particular, deseja-se estabelecer metas de taxa de crescimento para a economia, Cujos
impactos serdo caracterizados pelo desenvolvimento do parametro de controle u,, a ser
estimado. Espera-se que este termo de controle apresente um sinal positivo.

Considerando as equacgdes (3.12), (3.15), (3.20), (3.24), e (3.28) destacadas acima,
pode-se agora estabelecer o modelo dinamico que permite estabelecer os processos evolutivos
das principais variaveis fiscais e monetarias da economia. O sistema que descreve esse

modelo ¢ caracterizado por cinco equagdes diferencias ordinaria, conforme descrito a seguir:

( dj;(tt) = uy(t) + 17 (@) + yze(t)
4O _ 1 [1(6) - O] + () = 7€ (O + wly(e) - F(©)]
{ % =0 [%] be—y +uzw, + 0,5, (3.29)
dz—it) = 01e(t) + uy[y () = y(O)] + o2[n(t) — m®(t)]
\ 2O — 5.e(t) + ugr(t)

dt
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3.2. TRANSFORMACAO DO MODELO DINAMICO EM MODELO ESTOCASTICO

O sistema (3.29), acima, tem algumas limitagdes tais como: (i) auséncia de variagdes
dos parametros no tempo para adaptar o modelo com a realidade, e; (ii) a negligéncia de
alguns fatores, ou seja, a ndo modelagem de algumas dindmicas. Portanto, o sistema (3.29) foi
transformado com a finalidade de captar as ineficiéncias destacas acima, por meio de uma
dindmica estocastica para a politica econdmica brasileira, considerando-se flutuagdes nos
parametros e perturbagdes externas e internas, por meio de choques impostos nos parametros
e nas variaveis enddgenas, a fim de identificar a dificuldade da economia brasileira em
absorver choques externos e internos. Neste sentido, o sistema dindmico da Eq. (3.29) pode

ser reescrito na seguinte forma:

dy(t)

=u, (Oy(t) + (yy + Ay)r(t) + (v, + Ayy)e(t) + vy (t)
dl—(t) =(u + Aul)[l @) — i®)] + (uy + Ap)[r(t) — € (O] + u,[y(@) — Yy (O] + v, (D),
"”’“) = (6, + A8,) [( s ] b1 + Usw, + (6, + A8,)s, + vs(t) (3.30)

1+n,)
dn(t)

= (0 + Acye(t) +u,[y(£) — F(D] + (65 + Ac)[(t) — m(E)] + v4 (D),
L0 = (8, +A8))e(t) + us(Or(t) + v, (1)

onde o simbolo A indica flutuagao paramétrica dos coeficientes, para adaptar-se o modelo as
mudancas de comportamento devido as inovagdes estocdsticas que causam mudangas no
comportamento da economia; v;(t), v, (t), v3 (t),v4 (t) e vs (t) captam as perturbacdes
externas de forma aditiva, que perduram por um determinado periodo ciclico.

Supde-se que as variagcdes paramétricas podem ser divididas de duas maneiras, uma
parte deterministica e outra parte aleatoria: Ay; = wn(t),Ay, = w,n(t), Au; =
w3n(t), Ay, = wyun(t), Aoy = wgn(t), Ao, = wgn(t), A, = w,n(t), Ab; = wgn(t),
AB, = wen(t) onde w; representa o desvio padrdo da flutuagdo paramétrica estocastica, n(t)
um ruido branco padrio com varidncia unitaria, ou seja, var(Ay;) = w;%, var(dy,) = w,?
e assim por diante.

Considerando as defini¢des apresentadas no paragrafo acima, o modelo estocastico para

o dinamico da politica econdomica pode ser representado na seguinte forma:



65

rdy ()]
dat
di(t)
dat
db(t)
dat
dan(t)
dat
de(t)
L dt |

u (DY) +y,r(@) +yze(t) w17(t) + wye(t)

[ [ ]
pi[i"(@®) — i(O)] + [ (@) — ¢ O] +ux [y(@) =y (O] |os[i*(€) — i(®)] + wa[m(t) — 7€ (8)]| [V181
0, (TI+Z[>] b(t = 1) + usW(t) + 6,5(t) |+| [os [&ZS] be-y + 065(8)| n(0) In(t) +|vs(®) |(3 31)
o1e(t) + usly(t) = y(O] + o5 [m(t) — me ()] J [ wye(t) + wg[n(t) —me (t)] J vy (t)
81e(t) + ugr(t) woe(t) vs(£)

Para facilitar a andlise, escreve-se o sistema estocastico acima da seguinte forma:

dy(0)]
di(o) |
db(t)|=
dmn(t)
| de(t)
[ yar () +vze(t) ] 6] 0 0 0 0 Jruy
e[ () — i(O] + pp[r(t) — me (]| o [yo—-y®] o 0 0 ||ru2]|
6, [(Z:Zt)]b(t— 1) + 0,s(t) |dt+| 0 0 463 0 0 |Iu3Idt+
SCCRLTCRLCI I 0 0 beOYOL o JlZJ
5,e() 0 0 0 0 r()1-7s
v, () [ w17(t) + wye(t)
wo] [l O =11+ 0,10 -7 @]
v3(t)|dt +| ws (Z‘H;")] b(t — 1) + wgs(t) Idp(t) (3.32)
v, (t) | | wse® +wgln(®) —me O] |
s (1) | woe(t) |

onde p(t), com dp(t) = n(t)dt, é um processo Wiener padrdo, ou movimento browniano.
O sistema estocéstico da Eq. (3.32) pode ser escrito num sistema estocéstico geral,

COmo seguc:

dx(t) = (f(x(t)) +g(x(@®)ut) + v(t)) dt + h(x(®))dp(t), (3.33)
com

x(0) = xq (3.34)
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x(t) =[x, () ., (O]T, u(t) = [uy(t) cuy, (017, v(t) = [v,(t) ... v, (t)]T representam,
respectivamente, vetor de estados, vetor dos parametros de controle e vetor de distirbios
externos. f (x (t)) € R™! denota o vetor de interacdo ndo-linear entre as varidveis da politica
fiscal e monetaria, g(x(t)) € R™1 denota a matriz insumo de controle, e h(x(t)) € R™1
representa o vetor de flutuagdes paramétricos dos ruidos impostos sobre as varidveis
dependentes. De uma forma geral, a equagdo acima demonstra que x,(t) = y(t), x,(t) =
i(t), x5(t) = b(t), x,(t) = e(t) e x5(t) = m(t). O sistema (3.33) sera usado posteriormente
nos estudos do modelo estocastico e para estabelecer controle via logica fuzzy. Para
estabelecer este controle, uma dindmica desejada para o sistema estocastico (3.33) deve ser
reproduzida via um modelo de referéncia assim como um modelo de trajeto robusto de

controle de referéncia; o que sera detalhado no proximo capitulo.
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4 MODELO DE REFERENCIA E MODELO DE CONTROLE ROBUSTO DA
TRAJETORIA DE REFERENCIA

Este capitulo tem como objetivo: na primeira se¢do, definir o modelo de referéncia que
reproduza uma dindmica desejada para o sistema estocastico (3.33) segundo Chen & Lin
(2011); na segunda secdo, propor um modelo de controle robusto da trajetoria de referéncia; e
na terceira secdo, aplicar o modelo Takagi e Sugeno (T-S) de Chen & Lin (2011) a fim de
aproximar um sistema ndo linear interpolando varios sistemas linearizados em diferentes

pontos de operagao.

4.1 MODELO DE REFERENCIA

Ap6s definir o modelo estocastico (3.33), interagao entre as politicas fiscal ¢ monetaria,
nesta secdao, sera definido um modelo de referéncia. Este modelo de referéncia deve
reproduzir uma dindmica desejada para o sistema estocastico (3.33), e tem a seguinte forma,

segundo Chen & Lin (2011):

J.Crf(t) = Arfxrf(t) + T'f(t) (41)

onde x,((t) € R™! ¢ um vetor do estado de referéncia, A,¢(t) € R™" ¢ uma matriz estavel
assintoticamente, definida de forma especifica para satisfazer o estado de referéncia e rf(t) é
o sinal de referéncia desejada. A,((t) e rf(t) sdo especificados, a priori, pelo pesquisador

para determinar a resposta transitoria e o estado estacionario do modelo de referéncia

desejado.
4.2 MODELO ROBUSTO DE CONTROLE DA TRAJETORIA DE REFERENCIA.
Nesta secdo, um modelo de controle robusto da trajetéria de referéncia serd proposto.

Este modelo robusto fard com que o Sistema Estocéstico (3.33) possa rastrear o resultado

desejado no modelo de referéncia, apesar das flutuagdes paramétricas e disturbios externos.
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Porém, como o conhecimento estatistico das flutuagdes paramétricas, distirbios externos e a
incerteza na condi¢do inicial nem sempre estdo disponiveis, baseado em uma teoria de
controle robusto H®, o pior caso de efeito das flutuagdes paramétricas dos disturbios externos
e das incertezas nas condi¢des iniciais das trajetorias de erro devem ser minimizadas pelos
esfor¢cos de controle, de tal forma que todos os possiveis efeitos no caminho de referéncia
desejado, devido a estas incertezas, podem ser atenuados o maximo possivel (CHEN; LIN,
2011).

Portanto, o0 modelo de controle robusto de rastreamento € projetado para conceber o
vetor u(t), para que x(t) em (3.33) siga com precisdo o desejado estado de referéncia x, 7 (t)
tal que o termo de erro de rastreamento X(t) = x(t) — x,.+(t) seja o menor possivel, apesar
das flutuagdes dos parametros estocasticos, das perturbacdes externas e das incertezas nas
condigdes iniciais, x(0), da Eq. (3.34). Assim, as flutua¢des paramétricas, distirbios externos
e incerteza na condigao inicial s3o considerados um jogador que maximiza a trajetdria de erro.
Enquanto que o controle do gerenciamento dos recursos ¢ considerado outro jogador que
minimiza a trajetoria de erro. Este problema de jogo estocastico pode ser equivalente a um
problema de trajetéria robusto minimax.

Tanto o rastreamento de minimax ">, como a robustez contra as incertezas v(t), x(0) e

rf (t) devera ser atingido simultaneamente seguindo o jogo estocastico:

troor = T
E t t)+ t)RFu(t))dt
tr L, (00x0 (ORFLO) <1?%, vx(0) (4.2)
Efo WT@v®)+rfT®rf)dt+xT(0)%(0)

Miny,r) MaXy (e rf(t)

onde E denota a expectativa, e as matrizes de ponderacdes Q e RF sdo matrizes diagonais,

definidas como segue:

C111 O e 0 T'fll 0 . 0
Q= (:) fz2 ? ,RF = ? r(“ o ? (4.3 e 4.4)
0 ves 0 Jnn 0 ves 0 rfnn

q11> 922> Qun» 0S elementos da diagonal principal da matriz Q representam punigdes sobre o
erro de rastreamento € 7fi1, Tf22,..., Tfun, 0s elementos da diagonal principal da matriz RF

sd0 os custos de controle relativo. T2, é um limite superior do jogo.

' Para mais detalhes sobre o método minimax, consulte o Apéndice B.
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Uma vez que o efeito v(t):, rf(t) e x(0) sobre o erro X¥(t) seja minimizado pelo
esfor¢co de controle u(t), o problema do jogo estocastico na Eq.(4.2) é adequado para um
problema de trajetdria robusto minimax, onde as estatisticas v(t), X(t) e rf(t) sdo
desconhecidas ou incertas, o que é sempre encontrado em um caso pratico de projeto de
controle.

Se v(t) e rf(t) foram deterministicos, entdo a expectativa E no denominador da
Eq.(4.2) pode ser negligenciada. Isso porque ndo € facil resolver o problema da Eq. (4.2)
sujeito as Egs. (3.33) e (4.2) diretamente, e por isto, um limite superior 72 para o problema de
trajetéria minimax é proposto acordo ao indice de desempenho H®, para formular uma
trajetoria do problema sub6timo. Uma vez que o problema subdtimo seja resolvido, 72 é
diminuido ao menor valor possivel, para que o problema real de trajetéria robusto minimax
seja aproximado do sistema estocastico (BASAR; OLSDER, 1999; CHEN; TSENG; UANG,
1999).

Desde que o denominador de Eq. (4.2) seja independente de u(t) ¢ diferente de zero, ela

pode ser escrita da seguinte forma:

Miny sy MaXy e o0 E fotf(fT(t)QJ?(t) + uT(t)RFu(t) — t2vT (t)v(t) —
?2rfT(Orf(t))dt < T?2E{xT(0)x(0)}, vx(0) (4.5)

De uma maneira mais explicita, pode-se notar que o primeiro termo da Eq. (4.5) assume

a seguinte forma:

miny, ) Maxy e £ J W), v(E), 7f(t)) = ming maxy, ) o) E fotf(fT(t)QJ?(t) +
uT (O)RFu(t) — t2vT (H)v(t) — 2rfT(O)rf(t))dt (4.6)

Baseando na andlise descrita acima, o problema do jogo estocéstico na Eq. (4.5) ou (4.6)
¢ equivalente a encontrar o pior caso de perturbag¢do v*(t) e do sinal de referéncia rf*(t) que
maximizam J(u(t), v(t),rf(t) ), e a trajetéria de controle minimax u*(t), que minimiza
](u(t), v*(t),rf*(t)), tal que o valor do minimax ](u*(t),v*(t),rf*(t)) seja menor do que
T2E{x7(0)x(0)}. Isto é:



70

Jw (@), v (), rf*(©)) = miny, J(u(®), v*(©),rf* (1)) =
miny, ;) MaXy) rree J @), (), 7f(t)) < *E{x7(0)%(0)}, vx(0) (4.7)

Portanto, se existir u*(t),v*(t) e rf*(t), tal que o problema robusto minimax na
Eq.(4.7) seja resolvido, entdo, eles podem também satisfazer o problema do jogo estocastico
da Eq.(4.2). Enquanto, a primeira etapa do projeto da trajetoria de controle robusto minimax ¢

resolver o seguinte problema (minimax):
minu(t) maxv(t)’rf(t)](u(t), 'U(t), T'f(t)) (48)

sujeito ao sistema apresentado nas Egs. (3.33) e (4.1). A etapa seguinte constitui-se em
verificar se J(u*(t), v*(t),7f" () < t2E{x7(0)%(0)}, ou ndo, para qualquer % (0).

Nao ¢ facil resolver o problema minimax da Eq. (4.8); por isso, Chen e Lin (2011)
propoe transforma-lo em um problema equivalente de regulagdo minimax. Desta forma,

admitindo que:

o [ FG@) T o (2O~ (0O oy

F(x(t)) - lArfxrf(t)l (2] = [xrf(t)] v(t) = [Tf(t) ’ G(X(t)) -

IO mexeey = [PE®)

7] e = M) (4.9)

O sistema estocastico aumentado de Eq. (3.33) e (4.1) ¢ obtido da seguinte forma:

dx(t) = (F(E(t)) +G6(x(@®)u®) + Ea(t)) dt + H(x(t))dp(t) (4.10)
x(0) = X,

onde C = [(I) (I)] I é uma matriz de identidade com a dimensdo do sistema estocastico.

Portanto o problema de trajetoria robusto minimax estabelecido na Eq. (4.7) ¢

equivalente ao seguinte problema restrita de regulagdo minimax:
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miny, maxg(t)](u(t),i(t)) = min, ) Maxg) E fotf (YT(t)EY(t) + uT(t)RFu(t) —

rsz(t)v(t)) dt,  v#(0) 4.11)

5_[@ —Q]
onde Q = [ .
°=l-0 o
Entdo, baseando na Eq. (4.11), o problema de trajetoria robusto minimax estabelecido na

Eq. (4.8) ¢ equivalente ao problema de regulagdo minimax restrito seguinte:

miny, maxsq, E f,’ (¥ (OQX(®) +u” (ORFu(t) — 7 (0)5()) dt < E{F (0)TZ(0)} (4.12)

11 -
onde [ = [—I I ]
Teorema 1'*: O problema do jogo estocastico na Eq. (4.12), definido para o controle
robusto do sistema estocastico da politica econdmica, pode ser resolvido pelo seguinte

controle de trajeto minimax u*e pelo pior caso de perturbagio v :

vE®)

w () = —LRF67 (R(1)) 22 (4.13)
— & vEw)
70 =5:C o (4.14)

onde V(E(t)) > 0 ¢ a solugdo positiva para a seguinte desigualdade de Hamilton-Jacobi-

Isaacs (Hamilton-Jacobi-Isaacs inequality: HJI):

(ZED) £ (7)) + 7 (0770 — 1 (2LD) 6(70)RF167H LEO) 4

ax(t) ox(t) 0x(t)
x —T— 9V (% _ 2v(ZO)\! |, =
ﬁ(—a‘g(ﬂg))) C CHED 1 2hT (x(0) (o a‘;(z(g))) H(Z(1) <0 (4.15)
com
E(v(E©)) < 2EfE (0)Ix(0)} (4.16)

' Prova: ver Apéndice C.
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Uma vez que 72 seja o limite superior do problema de trajetoria minimax da Eq. (4.2),
baseado na andlise acima, a trajetéria de controle minimax u*(t) e o pior caso de perturbagio

—% ~ , . C e .
v (t) sdo necessarios para minimizar 72, da seguinte forma:

sujeito a (4.15) e (4.16)

Depois de resolver V(x) e 7,2, a partir da otimizagio restrita na Eq.(4.17), a solugdo
V(x) é substituida na Eq. (4.13) para obter a trajetoria de controle robusto minimax u*(t),
para a politica econdmica estocastica estabelecida na eq. (3.33), a fim de alcangar a trajetoria
robusto minimax do modelo de referéncia desejado da Eq. (4.1), apesar das flutuagdes
paramétricas estocasticas intrinsecas e perturbacdes externas.

Observacio: Se T —» o na Eq. (4.2), o efeito de v(t), rf(t) e ¥ (0) sobre o erro de
trajeto X (t) e o esforgo de controle u(t) serdo negligenciados no procedimento do projeto de
trajeto. Assim, o problema de trajetoria robusto minimax na Equagdo (4.2) ¢ reduzido ao

seguinte problema de trajetdria 6timo:

miny) E [,/ (7 (©OQ () + uT ()RFu(t) )dt (4.18)

Neste caso, a trajetoria de controle 6timo u*(t) é dada pela Eq.(4.13), ou seja, u*(t) =

v x(®)

JRFTIGT (& (0) 722

. Portanto, V' (x) nesta equag@o pode ser substituido resolvendo o

seguinte HJI:

(ZEO)) p(z(0) + 7 (0RO - L (ZED) 6(70)RF167(F(0) 2T

ax(t) ox(t) 0x(t)

LHT(2(0)) %ﬁ?) H(®) <0 (4.19)
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que ¢ obtido a partir da Eq. (4.15), mas com T — oo. Portanto, se T — o no problema de
trajetoria robusto minimax, € equivalente ao problema de trajetéria 6timo.

Em geral, ndo existe uma solucdo analitica ou numérica para resolver o HJI descrito na
Eq. (4.15), para resolver o problema de optimizagao descrito na Eq. (4.17). Segundo Chen e
Lin (2011) o modelo Fuzzy Takagi e Sugeno (T-S) é aplicado para aproximar um sistema nao
linear interpolando varios sistemas linearizados em diferentes pontos de operagdo. O que sera

desenvolvido na sec¢do 4.3 a seguir.

4.3 A TRAJETORIA DE CONTROLE ROBUSTO MINIMAX VIA METODO DE
INTERPOLACAO FUZZY

Pelo método de interpolacao Fuzzy T-S, o problema do jogo estocastico ndo linear pode
ser transformado em um problema de jogo estocastico Fuzzy. Nesta abordagem, o HJI na Eq.
(4.15) poderia ser substituido por um conjunto de matrizes lineares desiguais (Linear matrix
inequalities, LMI). Nesta situagcdo, o problema do jogo estocastico nao linear em (4.2) poderia
ser facilmente resolvido por abordagem do jogo estocastico Fuzzy para definir a trajetoria de
controle robusto minimax da politica econdmica estocastica.

Suponha que o sistema estocastico nao linear da politica econdmica representada na
Eq.(3.33) pode ser representado pelo modelo Fuzzy T-S. A i-ésima regra do modelo Fuzzy

para o sistema estocastico nao linear em (3.33) ¢ representada da seguinte forma:

Se z,(t) é Fj; e... e z, (t) € Fyy, entdo

dx(t) = (4;x(t) + Bu(t) + Cv(t))dt + Dix(t)dp(t), i =1...L (4.20)

onde F;; € o conjunto Fuzzy, A;, B; € D; sdo sistemas matriciais linearizados, k € o nimero de

variaveis pressupostas e z;(t), ... z;(t) sdo estas variaveis pressupostas.

O sistema Fuzzy da Eq. (4.20) ¢ deduzido da seguinte forma:

foy e (z){(Aix () + Biu(t) + Cv(t))dt + Dyx(t)dp (1)}
e i (z(®)
=2t hEO){(Ax (@) + Biu(t) + Cv(t))dt + Dix(t)dp(t)} (4.21)

dx(t) =
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onde

wi(z(®) = I, Fij(z(D), hi(2(1)) = qul(& z(t) = (z,(t), ., 2 ()T

(o1 1i(2(D)
e Fij(z(t)) ¢ o grau de adesdo do z;(t) no F;;. Assume-se que ,ui(z(t)) >0 e

L ui(z(t)) > 0, assim, tem-se:

hi(z(0) = 0 e Tk, hi(z(1)) = 1 (4.22)

O modelo Fuzzy T-S descrito pela Equagdo (4.21), ¢ desenvolvido para interpolar
sistemas estocasticos lineares (conforme Equacdo (4.20)), a fim de aproximar o sistema
estocastico ndo linear da Equagdo (3.33) via fungdo bésica Fuzzy hi(z(t)). Este modelo fuzzy
T-S possibilita especificar facilmente os parametros A;, B; ¢ D; na Eq.(4.21), tal que

Lin(z®)Ax@), Xt h(z®)B;, e Xt h(z(t))Dix(t) podem aproximar,
respectivamente, as fungdes ndo-lineares f(x(t)), g(x(t)) e h(x(t)) na Equagio (3.33), pelo
método de identificacdo Fuzzy.

A Equacao (4.21) permite também usar outros métodos de interpolagdo de sistemas
estocasticos lineares, tais como o método de spline cubica, para aproximar o sistema
estocastico nao linear da Equacao (3.33); ou seja, as bases de alisamento hi(z(t)) podem ser
substituidas por outras bases de interpolagdo de outros métodos de interpolagao.

Depois que o sistema estocastico nao linear da Equacdo (3.33) for aproximado pelo
sistema Fuzzy T-S em (4.21), o sistema estocastico aumentado de (3.33) definido na eq.

(4.10), também pode ser aproximado pelo seguinte sistema Fuzzy T-S:
dx(t) = L, h;(2(t)) {(Zif(t) +Buu(t) + Co(t) ) dt + Dx()dp(t)] (4.23)

onde

e[l 0 EPe=ls ml?

¢ A, caracteriza o processo de evolugdo do sistema de referéncia a ser previsto, associados

aos custos de controle a serem estimados para o processo de evolucdo desejado.
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Uma vez que o sistema estocastico ndo linear aumentado na Eq. (4.10) seja aproximado
pelo sistema Fuzzy T-S na Equacdo (4.23), o jogo estocastico ndo linear nas Egs. (4.10) e
(4.12) pode ser substituido pela resolugdo do jogo estocastico Fuzzy nas Egs. (4.23) e (4.12).

Teorema 2'%: O controle de trajetéria minimax e o pior caso das perturbacdes para o
jogo estocastico Fuzzy da Eq. (4.12) sujeito a (4.23) sdo registrados, respectivamente, da

seguinte forma (Chen; Lin, 2011):
w () = — Xy by (2(O)RF B, PE(D, T (£) = 5T PE(D) (4.24)

onde a solugdo do sistema Fuzzy ¢ globalmente e assintoticamente estavel se existir P, uma

matriz simétrica e positiva definida tal que seja a solu¢ao das seguintes inequagdes de Riccati:

— —T — — _1—T 1 T——T T ..
PA;+A;P+Q—PBRF'BjP+— PTCC P+DIPD;<0; ij=1..L; (425

P<t%l

Por aproximacao Fuzzy, o HJI em (4.15) ¢ aproximado por um conjunto de
desigualdades algébricas em (4.25) e a desigualdade em (4.16) também ¢ equivalente a
segunda desigualdade em (4.25). Desde que 72 seja o limite superior do problema de trajeto
minimax na Equacao (4.2), entdo o problema de trajeto robusto minimax ainda necessita

minimizar 72 da seguinte forma:

To? = minps T2, sujeito a equagdo (4.25) (4.26)

A fim de resolver o problema de otimizagdo condicionado, mencionado na Eq. (4.26),
pelo método convencional das matrizes lineares desiguais (Linear Matrix Inequalities, LMI),

as desigualdades em (4.25) podem ser reescritas como as seguintes condigoes:

" Prova: ver Apéndice D.



76

— T — — T — T , AT , AT
PA;+A;P+Q—PBRF'B; P+ PTCC P+ (=) P(222) <0ii#)

P <1t (4.27)

Supde W = P~1 > 0, a desigualdade na Eq.(4.27) pode ser escrita da seguinte forma:

—_ —T TT: — —T 1 —=—=T
AW +WA, +WQ QW —B,RF'B; +=CC +WDIW-'D,W < 0;comi = j
T
T —_T= — _T — —T +D\T 4D 4.28
W+WA +WQ QW -BRF'B +5CC +w(22X) W‘%%)Wso;comiqtj( )

2
W > 1

(

|

iz

\
onde 5 = [Q% —Q%]

Pelo complemento de Schur'®, o problema de otimizacio condicionado na Eq. (4.26) é

equivalente ao seguinte problema de otimizagio restrita LMI'":

To? = miny s 72 (4.29)

sujeito a

[+ —T = =T  1—==T - =T
AW + W4, —B,RF'B; +~CC WDl WQ
| v | o
|[ liiW -w 0 J| <0;i=j;
ow 0 -I
_ _ _ — — apAT —_T
\ |[Al-W + WA —~BRFIB, +5CC w(=2) w QT]l (4.30)
| Di+Dj _ |<0;i+j;
| W(_ 1) w 0 | J
| ow 0 — |
\ 2W > 1

Esta otimizagdo restrita para resolver 7° ¢ W em (4.29) e (4.30) pode ser resolvida
decrescendo 72 até que W > 0 ndo exista. Depois de resolver W, e assim W = P! deste

problema de otimizagdo restrita, T° pode ser resolvido pelo foolbox de controle robusto do

Matlab eficientemente.

' Ver Apéndice E para detalhes sobre Complemento de Schur.
"7 Ver Apéndice F para detalhes sobre LMI.
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Portanto, de acordo com as andlises feitas no capitulo quatro, o controle da trajetoria
robusto minimax da politica econdmica via método de interpolagdo Fuzzy ¢ resumido nos

seguintes procedimentos de logica Fuzzy:

A Eq. (4.1) esquematiza um modelo de referéncia desejado para a politica econdomica
estocastica, definida na Equacgao (3.33);
a) As matrizes de ponderacdo Q e RF do problema de trajetéria minimax sdo definidas
pelas, respectivamente, Equacdes (4.3) e (4.4);
b) Funcgdes de referéncia sdo selecionadas e regras Fuzzy de politica sdo construidas pelas
Equagdes (4.20) e (4.21);
c¢) Finalmente, a trajetoria de controle robusto minimax u*(t) é estimado pela Equagéo
(4.24).
d) O processo de optimizagao condicionada LMI ¢ definido pelas Equagdes (4.29) e
(4.30), o que permite encontrar W (assim como P = W™1) e 1,2.
No préoximo capitulo, serdo detalhados os procedimentos da calibragdo do modelo
dinamico, modelo estocastico e do modelo da logica Fuzzy. Este capitulo dara uma nocao das

simula¢des computacionais do trabalho.
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5 SIMULACAO COMPUTACIONAL

Este capitulo tem como finalidades: (i) descrever as caracteristicas e preparagdes da
base de dados a ser utilizada no estudo; (ii) descrever o procedimento e desenvolvimento do
programa computacional utilizado no estudo; (iii) descrever o procedimento de calibragao dos
parametros de impactos estabelecidos no modelo macrodindmico (3.29) e por fim; (iv)

descrever o procedimento da logica Fuzzy.

5.1 BASES DE DADOS PARA CALIBRACAO DO MODELO.

Tendo em vista a necessidade de identificar os parametros de impactos no modelo
dindmico formulado, conforme a Eq. (3.29), por meio de um processo de calibragdo para o
sistema, a fim de obter os niveis dos parametros caracteristicos da economia brasileira, deve-
se utilizar bases de dados, tais como: Taxa nominal de juros (taxa SELIC), i(t), Divida
Liquida real do Setor Publico, B(t), Receitas Tributarias reais, R(t), Despesas Financeiras
reais do Governo, G(t), com R(t) — G(t) = W (t), o Cambio real, e(t), o indice de Inflagdo
(IPCA), m(t), Produto Interno Bruto real (PIB), Y(t), a taxa de juros de longo prazo do
Brasil, i*(t), a receita por senhoriagem, S(t), a meta de inflacdo'®, *(t), o produto potencial
(que sera calculado), Y (t) e Taxa Nominal de Juros Externa, i (t), (sera considerado a taxa de
juros americana como proxy).

Na andlise empirica utilizaram-se dados mensais, para o periodo de 1998.1-2018.12,
pois antes deste periodo os dados apresentaram varias mudancgas devido a perturbacdes
internas e externas na economia brasileira que dificultaram a calibragdao do modelo. Estes
dados foram extraidos das seguintes fontes: Secretaria Tesouro Nacional (STN), Banco
Central do Brasil (BACEN), Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), Instituto
de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA), ¢ Fundo Monetéario Internacional (FMI). A
descricdo completa desses dados, com as devidas fontes e detalhes sobre transformagdes
efetuadas encontram-se na Tabela 5.1, abaixo.

Os dados reais utilizados para as varidveis como PIB, divida liquida do setor publico,

receitas tributdrias, gastos governamentais € o cambio representam uma transformagdo dos

' As metas de inflagio so existem anualmente, ¢ a particr de setembro de 1999. Portanto, elas foram
complementadas de Jan/1998 pela inflagdo potencial, estimadas a partir do filtro HP, e interpoladas mensalmente
pelo procedimento de interpolagdo de Hermite, conforme sera explicado posteriormente.
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dados nominais destas respectivas variaveis a base de dezembro de 2005. Estes dados, exceto
o cambio e a divida (normalizada com relagdo ao PIB), foram também normalizados
dividindo-os pelos seus respectivos valores iniciais da amostra, a fim de facilitar a
convergéncia do procedimento de calibragdo. As taxas de juros SELIC, de juros de longo
prazo, de juros internacionais, e a inflacdo foram utilizadas em forma de nimero de indice
nominal mensal anualizado, dividindo-os por cem e adicionando-se um, isso também para
facilitar a convergéncia do procedimento de calibracao.

O cambio nominal foi transformado em cambio real multiplicando o cdmbio nominal
pelo indice de inflagdo dos Estados Unidos, com base em dezembro de 2005, e dividindo o
resultado pelo indice de inflagdo do Brasil, também transformado a base de dezembro 2005.
Uma aproximacdo da receita por senhoriagem foi feita, fazendo uma média das trés formas de
calculo de senhoriagem (Senhoriagem monetaria, Senhoriagem Imposto inflacionario,
Senhoriagem custo de oportunidade) descritas no Apéndice G, para depois a transformando a

base dezembro de 2005. Um resumo da transformagao feita nos dados encontra-se na Tabela

5.1 a seguir.
Tabela 5.1 - Varidveis utilizadas no modelo dinamico.
VARIAVEL DESCRICAO
PIB,; Produto Interno Bruto nominal foi obtido mensalmente em www.ibge.gov.br,

transformado para valores reais, a pre¢o de dezembro de 2005 ¢ normalizado com
relacdo ao valor inicial da amostra.

i(t), m(t),i*(t) | Respectivamente a taxa de juros nominal (SELIC), a inflagdo (IPCA) e a taxa de
juros de longo prazo (TJLP) sdo obtidas mensalmente em www.bcb.gov.br e
foram transformadas em forma de indice nominal.

R;, D b, Respectivamente Receitas Tributarias, Gastos do Governo e Divida Liquida do
Setor Publico sdo obtidos mensalmente em www.tesouro.fazenda.gov.br. Estas
variaveis foram transformadas para valores reais a preco de dezembro de 2005 e
depois foram normalizas com relagao ao valor inicial do PIB.

e(t),z(t) Respectivamente o cambio real e Taxa de Juros norte americana sdo obtidos
mensalmente em www.imf.org. A primeira varidvel é uma transformacido do
cambio nominal, com base em dezembro de 2005, e a segunda foi transformada
de taxa para indice mensal anualizado.

S A receita de senhoriagem foi aproximada usando uma media das trés formas de
calculo de senhoriagem descrito no paragrafo acima para depois ser normalizada
em relagdo ao valor inicial do PIB.

mé(t) A meta de inflacdo foi encontrada anualmente em www.bcb.gov.br e depois foi
transformada mensalmente usando a técnica de interpolacdo segmentada de
Hermithe conforme citado acima.

Demais Outra variavel visivelmente ausente no modelo (3.29), porém tdo importante que
as outras acima citada foi a inflacdo norte americana. Esta variavel foi utilizada
para determinar a taxa de juros norte americana real, que por ltima sera utilizada
na equacao da divida.

Fonte: Elaborada pelo autor (2019).
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5.2 IDENTIFICACAO DOS PARAMETROS DO MODELO DETERMINISTICO

Apds a coleta dos dados, foi implementado um programa na plataforma MATLAB para
calibrar o modelo econdmico estabelecido no estudo. O processo de calibragdo do sistema
dindmico da Equagdo (3.29) foi realizado, utilizando-se a funcdo fminsearch. Nesse processo
foi utilizado a técnica de Runge-kutta' de quarta ordem (William et al., 2007), por meio da
funcdo ODE45 do Matlab 2019a. Como essa técnica subdivide intervalos segmentados das
variaveis em subintervalos, de modo a atingir a precisdo de ajuste especificada (10~%), entdo,
para estimar o sistema de equacdes das varidveis enddogenas nesses pontos, torna-se necessario
estimar as variaveis endogenas em pontos dos subintervalos, o que foi feito via interpolagao
de segmentada de Hermite. Estes procedimentos serdo explicados detalhadamente nas

subsecdes que se segue.

5.2.1 Calibracao do modelo deterministico da equacao (3.29)

Primeiro, deve-se considerar que o modelo econdomico em analise, descrito pelo Sistema
Dinamico (3.29), se caracteriza como um sistema continuo no tempo. Portanto, para a
calibragao de seus coeficientes, ou a integracdo desse sistema para estabelecer previsoes
futuras do comportamento macroecondmico da economia, os valores das varidveis exdgenas
devem ser especificados em qualquer momento de tempo, além daqueles fornecidos
discretamente pela base de dados (enfim, deve-se obter os valores dessas variaveis exdgenas
também de forma continua no tempo). Estas varidveis sao as receitas totais do governo (T),

despesas totais do governo (D), o hiato de produto (Y —y), a meta de inflagdo (m¢), as receitas

por senhoriagem (S), a taxa de juros de longo prazo (i*), a taxa de juros norte americana (i) e
a inflacdo norte americana. Isso foi possivel utilizando-se o polindmio de interpolagdo cubica
de Hermite por partes, especificamente, denominado de Interpolagdo Cubica por Partes de
Conservacdo de Forma (em inglés, PCHIP: Piecewise Cubic Hermithe Interpolating
Polynomial), conforme detalhes no Apéndice I. De forma geral, um procedimento de
interpolagcdo pode (ou deve) modelar a fun¢do entre os pontos conhecidos (no caso aqui, 0s
dados reais) por alguma forma funcional plausivel. Existem varios procedimentos, mas a

fungdo PCHIP ¢ considerada a mais apropriada para interpolacdo de qualquer tipo de fungao.

' Mais detalhes sobre esta técnica encontra-se no Apéndice H.
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No processo de calibragdo do sistema dindmico dado pela Eq. (3.29), utilizou-se a sub-
rotina fminsearch’’, desenvolvida na plataforma Matlab. Esta sub-rotina permite ajustar os
coeficientes para fungdes ou sistemas dindmicos ndo lineares sem restricdes, minimizando a
norma dos erros entre as fungdes ajustadas e os dados empiricos para cada variagao endégena
do sistema dindmico. Particularmente, nesse estudo detalharemos o procedimento por meio de
um diagrama explicativo, conforme a Figura 5.1 abaixo.

Conforme se destaca na Figura 5.1, no primeiro passo do diagrama deve-se especificar
arbitrariamente valores para os coeficientes da func¢do ou do sistema dindmico a ser calibrado.
Em seguida, no segundo passo, com os coeficientes dados, resolve-se o Sistema Dindmico
(3.29), via um processo de integragdao no tempo, utilizando o método de Runge-kutta (William
et Al., 2007). Assim, obtendo-se uma solug¢do para o vetor de varidveis endogenas do Sistema
(3.29), X(t). No terceiro passo do procedimento descrito na Figura 5.1, utiliza-se a norma
acumulada, como medida de distincia entre os valores estimados para X(t) e os respectivos
valores empiricos (X*), nos correspondentes momentos de tempo, via a seguinte formula
conceitual de norma: |E| = X(X(t) — X*)?. Em seguida, aplica-se o método SIMPLEX
DOWN HILL de Nelder-Mead para a minimiza¢do do erro |E|, conforme especificado em
Jeffrey et al. (1998), e detalhado no Apéndice J. O algoritmo simplex de Nelder-Mead tornou-
se um dos métodos mais utilizados para otimizagdo irrestrita nao-linear, bastante utilizado,
especialmente, nas areas de engenharia e medicina. Especificamente, o método de Nelder-
Mead minimiza uma fungao (ou um sistema de n variaveis) nao linear, com valores na escala
de nameros reais, utilizando apenas os valores da fungdo, sem qualquer informagdo explicita
ou implicita.

Esse procedimento ¢ repetido seguidamente, ¢ sendo finalizado quando o erro atingir
um nivel de tolerancia que nesse estudo foi da ordem de |E| = 1078, Quando essa situacio e
atingida, os ultimos valores dos coeficientes P(i) estimados correspondem aos coeficientes
calibrados.

O método de Runge-Kutta de quarta ordem se caracteriza pelo procedimento de

expansao numa série de Taylor de quarta ordem, conforme abaixo:

Y Eminsearch utiliza o método de pesquisa SIMPLEX de Jeffrey L. C. et Al (1998). Este ¢ um método de
pesquisa direta que ndo usa gradientes numéricos ou analiticos. Mais detalhes sobre este método serdo dados nos
paragrafos a seguir.
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YCtner) = Yt + B) = y () + hy' () + 3" () + " () + 5y @ (o) +

Ly (5.1)

Este procedimento de quarta ordem consiste em encontrar as constantes apropriadas, de

tal forma que:

Yn+1 = Yn + ak1 + bkz + Ck3 + dk4, (52)

De tal modo que,

_'V(Xn+1) =Ynt+ h(p(xn; Yn, h):

ki = hf (xn, yn),

ko = hf (xp + ash, yn + Brky),

ks = hf (xp + azh, vy + Boky + Psks),

ky = hf (xn + ash,yn + Bk + Pska + Poks),

Para maiores detalhes sobre esse procedimento, veja o Apéndice K.
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Figura 5.1 - Desenho esquematico do procedimento de calibragdo de fungdes e sistema de equagdes diferenciais

ordinarias.

Admite-se quaisquer valores para os

coeficientes da fungdo ou do sistema a ser

Aplica-se o método de Runge-kutta (William
et AL, 2007) para a solu¢do X(t)para a

Assume-se os novos valores

de P(i), reaplica todo o

Determina-se a norma entre os valores
estimados X(t) e os dados empiricos nos

correspondentes pontos: |E| =

Testa-se se |E| =

LX) -X)%eé

menor ou igual a

Coeficientes P(i) ajustados.

Fonte: Elaborada pelo autor (2019).

5.2.2 Obtencao do hiato do produto e da meta de inflagio.

5.2.2.1 Obtengdo do hiato do produto

Para calcular o hiato de produto e a meta de inflacdo, foi utilizado o filtro de Hodrick-

Prescott (HP), conforme Cusinato et al. (2010), para o qual foi testado o desempenho da



84

estimativa, utilizando diferentes valores de banda de filtragem, A, tal como: A = 400,
A=1600e A = 6400, A~0o0, 0 que ¢ explicado em detalhes no Apéndice L.

O filtro HP ¢ implementado no Matlab 2019a, por meio da fungdo hpfilter, a qual tem
argumentos de entradas, a série de tempo a ser filtrada e o nivel de alisamento, dado pelo
parametro A, e como saida, a componente ciclica e a componente de tendéncia. Certamente, a
forma dessas componentes ciclica e de tendéncia dependem do grau de alisamento
implementado. Portanto, consideramos nessas estimativas como produto potencial a
componente de tendéncia do PIB, correspodente ao maior nivel de alisamento, que assume
uma forma de evolugdo que se mantém sem alguma alteracdo significativa na sua forma,
quando se impde niveis de alisamento superiores. Por exemplo, observa-se na Figura 5.2 que
tanto o produto potencial como o hiato do produto ndo se altera para alisamentos entre 400 e
6400. Portanto, manteve-se como produto potencial e hiato do produto os resultados
correspondentes ao 4 = 6400.

O hiato de produto (y;) é a componente flutuante de curto prazo do produto
(componente ciclica) obtida pelo filtro HP. O hiato ¢ dado pela diferenga entre o logaritmo

natural do produto efetivo (y;) € o produto potencial (?t), a tendéncia de longo prazo do

produto:

) =0 -(7,) (5.3)

Com o filtro de Hodrich-Prescott, o hiato do produto ¢ obtido extraindo-se a
componente de tendéncia da série de tempo do produto, portanto, sendo a componente ciclica
obtida pelo filtro HP. A parcela da tendéncia do PIB ¢ obtida minimizando a seguinte func¢ao
de perda, para um dado nivel de alisamento A, e um dado periodo de tempo T de amostragem,

conforme a equagao abaixo:

L=301(y:-3,) + 23148y, - 87,)° (5.4)

Tanto o produto potencial como o hiato do produto, estimados pelo filtro HP, sdo séries
discretas, de forma similar a série de dados empirica do PIB, utilizada como entrada de

calculo no filtro HP. No entanto, a solugdo do sistema dindmico em andlise (Equacdo (3.29))
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exige que as varidveis exdgenas introduzidas no sistema possam ser representadas em

qualquer momento de tempo.

Figura 5.2 - (a) Produto potencial; e (b) Hiato do produto.
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Fonte: Elaborada pelo autor (2019).

Assim, devido as dificuldades de obter um ajuste por meio de uma func¢io continua no
tempo para representar o comportamento do hiato de produto, em fungdo dos niveis de
oscilacdes de curto-prazo apresentados pelo o hiato do produto, recorreu-se a estimacdo de
valores do produto potencial, em pontos discretos intermedidrios aos valores descritos pela
série do hiato do produto, estimados pelo filtro HP, via interpolagdo cuibica de Hermite por

partes (fungdo PCHIP: Piecewise Cubic Hermithe Interpolating Polynomial). Esse
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procedimento € necessario, tendo em vista o uso da técnica de Runge-Kutta de quarta ordem
(William et al., 2007), via fungdo ODE45 do Matlab 2019a, para estimar o sistema de

equacdes das varidveis endogenas do modelo (Equacao (3.29)).

5.2.2.2 Obtengdo da meta de inflagdo.

Deve-se observar que a dindmica da taxa de juros, dado pela segunda equag¢do do
Sistema dinamico (3.29), envolve a diferenca entre a inflagdo efetiva e a meta de inflacao,
m, — m®, estabelecida para o periodo t. Consequentemente, a meta de inflagdo constitui uma
variavel exdgena que também deve ser estabelecida para cada momento de tempo, de forma a
possibilitar o uso da técnica de Runge-Kutta de quarta ordem, via fungdo ODE45 do
MATLAB 2019a, para estimar o sistema de equagdes das variaveis endogenas do modelo.

Resumidamente, a meta de inflagcdo ¢ estabelecida pelo Banco Central, caracterizando a
antecipacao da inflagdo pelo Banco Central, com a finalidade de afetar a expectativa de
inflagdo, com consequentes impactos sobre a inflagdo efetiva e o produto da economia,
constituindo, assim, uma maneira de antecipar os movimentos dessas variaveis
macroecondmicas. O papel central das expectativas de inflacio na tomada de decisdo
monetaria se caracteriza, em estabelecer a transparéncia do processo de decisao do Banco
Central. As autoridades monetarias devem ser capazes de estimar o nivel de inflagdao futura
com base nas informacgdes internas e condicionais.

Tendo em vista que o regime de metas de inflagdo no Brasil iniciou somente em 21 de
junho de 1999, portanto estes dados estao disponiveis somente a partir 1999.6, em bases de
dados anualizados. No entanto, por conveniéncia, a base de dados empiricos do modelo foi
tomada, envolvendo dados mensais, no periodo de 1998.1-2018.12. Assim, assumiu-se que a
varidvel meta de inflagdo seja caracterizada pelo componente permanente de longo prazo da
inflagao efetiva para o periodo de 1998.1-1999.6, com transi¢do suave para as metas de
inflacdo estabelecidas pelo Banco Central do Brasil, a partir de junho de 1999. A estimativa
da componente de longo prazo para esse periodo foi obtida via filtro Hodrich-Prescott,
procedimento similar dado na Subsecdo anterior. A componente ciclica desse processo de
filtragem constitui a varidvel exogena m, —m®, a ser utilizada na solu¢cdo do Sistema

Dinamico (3.29).
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Figura 5.3 - (a) Componente 1, — ¢ para varios niveis de

filtragem; e (b) Componente ; — ¢ e metas de inflacdo.

Hodrick and Prescott filter - inflagao
0.025 ; ; h : ; | | -
—Cyclical Inflation - smolting 400
—— Cyclical Inflation - smolting 1600
——Cyclical GNP - smolting 64000

Cyclical Inflation - smolting Infinito

0.02

0.015 -

X 0.005

-0.005 -

-0.015 - L L L ! -
01/98  12/99  11/01  10/03  09/05 0807  07/09  06/11 0513 0415 0317

Tempo (Meses)

(2)

Fungéo ciclo de Inflagéo
+ Metas de Inflagédo Mensal

1.025

1.02 —

1.015

1.01

1.005 —

0.995 - L L
01/98  12/99  11/01  10/03  09/05  08/07  07/09  06/11 0513 04115  03/17

Tempo (Meses)

(b)

Fonte: Elaborada pelo autor (2019).

Finalmente, tendo em vista que a base de dados para o periodo de 1999.6 - 2018.12
trata-se de dados anuais de meta de inflagdo, portanto, foi usada a técnica da interpolacao de
hermithe (PCHIP) para obter uma base de dados, com representagdo mensal para a variavel
metas de inflagdo. Também, no processo de calibracdo e solucdo do sistema dindmico da
Equacdo (3.29), utiliza-se seguidamente para a integracdo do Sistema Dindmico (3.29), a
técnica de Runge-kutta de quarta ordem, por meio da funcdo ODE45 do Matlab 2019a. Neste
caso, como anteriormente, estima-se a variavel metas de inflagdo em pontos de subintervalos

da série discretizada, via interpolagdo segmentada de Hermite.
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Finalmente, a Figura 5.3.a acima, mostra as componentes ciclicas filtradas, com varios
niveis de filtragem A, o que demonstra que identificacdo de m, — m® mantém-se independente
do nivel de filtragem. A Figura 5.3.b mostra comparativamente, a componente 7, — ¢ com a

componente metas de inflagdo.

5.3 O MODELO FUZZY

De uma forma geral o modelo Fuzzy aplicado no sistema econdmico dinamico deste
estudo tem como finalidade estabelecer o controle do sistema, sob disturbios estocasticos.
Numa situacdo econdmica real, na qual a economia de um determinado pais que se encontra
inserida no sistema econdmico internacional, ¢ afetada diretamente por disturbios estocasticos
na economia internacional ou doméstica; seja por meio de crises sociais, econdomicas e/ou
politicas.

Nesse caso, quando uma economia em analise estd sujeita as perturbagdes estocasticas,
o processo de evolucdo futura da estrutura macroecondmica € monetaria torna, em muitas
situacdes, completamente imprevisivel. Assim, o que se pretende com o modelo Fuzzy
estruturado neste estudo ¢ demonstrar a possibilidade do estabelecimento de controle de
evolugdo da estrutura da economia, sob incidéncia de bolhas de crises nacionais e
internacionais.

O primeiro passo na estruturacdo de modelo Fuzzy trata-se em definir trajetorias de
evolucao futuras de referéncia para cada varidvel endégena do modelo econémico dindmico
em estudo, considerado como o processo 6timo do comportamento para a economia no futuro.
Esse modelo de referéncia da dindmica da economia ¢ estabelecido, seguindo as premissas
desejadas pelos gestores de politica econdmica. Portanto, nesse caso, a logica Fuzzy €
utilizada para gerar uma dindmica controlada para o sistema macroecondémico da economia,
no caso, a economia brasileira.

O segundo passo para a estruturagdo do modelo Fuzzy trata-se em definir as condig¢des
iniciais para as variaveis endogenas do modelo dinamico do sistema, no processo de previsao
futura. Estas condicdes iniciais sao assumidas como sendo os ultimos valores das variaveis
endogenas dos dados empiricos da amostra, correspondente a 2018.12. A partir dessas
condicdes iniciais e dos menores e maiores valores assumidos para cada varidvel enddgena,
estabelece-se para cada varidvel endogena um conjunto relativamente grande de valores

randomicos, envolvendo para cada varidvel um intervalo com limites [min — range, max +
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range], onde min e max sdo, respectivamente, 0 menor € o maior valor compreendido na
curva de previsdo de cada varidvel enddgena, e range ¢ um valor assumido como sendo da
ordem de 5% do maior valor de cada curva de previsdo de cada varidvel enddgena do sistema
dindmico. Nesse processo de geracdo de dados randomicos, foi gerado um total de 3000
pontos para cada intervalo especificado para cada variavel; ou seja, definido por [min —
range, max + range|. A fungdo unifrnd do Matlab 2019a gera, a partir de distribui¢des
uniformes continuas, entre pontos de extremos, respectivamente; ou seja, inferior e superior
aos especificados no intervalo definido anteriormente.

Num terceiro passo, define-se um conjunto classico de fung¢des de pertinéncia do
conjunto Fuzzy que melhor adapte ao problema em estudo, no processo de mapeamento dos
elementos estocasticos do intervalo de cada varidvel, [min — range, max + range], no
universo de discurso do conjunto binario {0;1}. Nesse processo de mapeamento do discurso
binario, necessita-se definir um limiar rigoroso para separar elementos em conjuntos, o que €
feito via um conjunto de fungdes de pertinéncia. Assim, precisa-se escolher o conjunto de
fungdes de pertinéncia adequado para o problema em estudo. O MATLAB 2019a estrutura
onze tipos de fungdes de pertinéncia. Essas fungdes sdo, por sua vez, construidas a partir de
varias fungdes basicas, como destacado anteriormente. No nosso estudo, as fungdes de
pertinéncias que melhor se adaptaram na estrutura do problema sao a seguinte sequencia de
fungdes: zmf-trim-smf (a fungdo zmf é uma curva polinomial assimétrica aberta a esquerda, a
funcdo smf ¢ a imagem espelhada da fungdo zmf, que se abre para a direita, e frimf ¢ uma
funcdo de pertinéncia triangular). Essa sequéncia de fung¢des de pertinéncia devem ser
repetidas, numa sequéncia de no minimo seis vezes, para que o modelo Fuzzy seja ajustado.
Quanto maior o nimero de repeti¢des das sequencias de fungdes de pertinéncias, melhor sera
o ajuste do modelo Fuzzy, no entanto, para sequéncias maiores que seis, o processo de calculo
torna extremamente longo, e um excessivo uso de memoria, o que inviabiliza o uso de
repeticdes maior que seis para computadores com 16 gbytes de memoria.

O conjunto binério, juntamente com os dados de valores estocasticos gerados no
intervalo [min — range, max + range], permitem estruturar uma matriz, via fungdes kron e
pinv do Matlab 2019a, e classificar os seus elementos, dado uma tolerancia, em sub-matrizes
que se caracterizam como singulares e naquelas que permitem multisolugdes; e,
consequentemente, estabelecer através desse Ultimo conjunto o processo de optimizagdo da

solucao.
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Num quarto passo, ¢ estimado o sistema econdémico dindmico Fuzzy para a trajetoria de
previsdo, considerando o Equacionamento Estocastico do sistema econdmico dindmico
estabelecido (3.29), com perturbagdes estocasticas nos parametros nao controlaveis, impostos
sobre os seus valores calibrados no modelo deterministico, € com distarbios externos e
internos adicionados, caracterizados como passeios aleatorios. A solucdo foi obtida, por um
processo de integracdo de Runge-Kutta de sexta ordem, utilizando-se incrementos de tempo
bastante pequenos da ordem de 1078,

Finalmente, num ultimo passo do modelo Fuzzy, foi estabelecido a optimiza¢do da
solugdo, tendo como base o ajuste dos parametros de controle do problema, o vetor u(t), no
seu processo de evolugdo ao longo das trajetorias de previsao, de forma a adequa-los as
necessidades exigidas para tornar possivel a implementagdo da politica de previsao
estabelecida para o problema.

A seguir, no proximo capitulo, serdo apresentados e interpretados os resultados obtidos

na calibragdao dos modelos dinamico e estocastico.
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6 RESULTADOS DOS MODELOS DETERMINISTICOS E ESTOCASTICOS

Este capitulo visa primeiro, estabelecer as interpretacdes dos pardmetros calibrados para
o modelo deterministico, analisando as inter-relacdes estabelecidas por estes parametros,
diante da estrutura macroecondmica ¢ monetaria da economia brasileira, Em seguida, sera
desenvolvido um modelo estocastico, tendo como base realizacdes de Monte-Carlo, diante de
perturbagdes estocasticas nos parametros do modelo, e inserindo perturbagdes estocasticas,
adicionadas as varidveis enddgenas, em forma de um passeio aleatorio. Finalmente, pretende-
se estabelecer uma analise do processo de evolucao das estimativas desse modelo estocastico,
e levantar o seu potencial de previsdes futuras para a estrutura macroecondmica € monetaria
da economia brasileira.

Este capitulo ¢ dividido em seis secdes. Na primeira se¢do, serdo apresentados os
resultados obtidos para Sistema Dinamico (3.29). A segunda secdo analisa 0 comportamento
dos coeficientes do modelo para a economia brasileira. Na terceira se¢do, serdo mostradas as
estimativas dos impactos relativos das varidveis explicativas no modelo dindmico e as
analises do comportamento da economia brasileira. As andlises de bifurcagdes estocasticas
serdo feitas na quarta secao. Na quinta se¢do, serdo apresentados e analisados os resultados
das perturbagdes estocasticas introduzidas nos coeficientes ndo controldveis e nas variaveis
endogenas. Finalmente, os resultados das perturbagdes estocasticas introduzidas nos

coeficientes de controle serao detalhados na se¢ado 6.6.

6.1 CALIBRACAO DO MODELO DINAMICO E ANALISES DO COMPORTAMENTO
DOS COEFICIENTES DO MODELO PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

Procede-se nesta secdo a calibragdo do Sistema Dinamico (3.29). Conforme ja discutido
amplamente, foi utilizada a funcdo fminsearch do Matlab para calibrar este sistema. O
procedimento de ajustes dos coeficientes de impactos e minimizagdo do erro entre as fungdes
de estimacdes e os dados empiricos utilizados pela funcdo fminsearch foi detalhado nas

secoes 5.2 ¢ 5.3.
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O processo de calibragdo inicia-se assumindo um conjunto de valores iniciais
arbitrarios®' para os pardmetros do Sistema Dinamico (3.29), cujos valores encontram-se
destacados na segunda coluna da Tabela 6.1.

A funcdo fminsearch permite estabelecer a tolerancia de erro exigida no processo de
minimizagdo, que no caso deste estudo foi de 1078. Na Tabela 6.1 sdo apresentados na
terceira coluna, os valores dos parametros ajustados para o sistema do modelo dinamico, apds
atingir a precisdo especificada pela tolerncia de erro (1078), fato que ocorreu apés 485.201
interagdes, tomando um longo tempo de processamento.

Tabela 6.1 - Parametros do modelo ajustado.

Parametros Valor Coeficientes Significado
inicial identificados para o
Sistema (3.29)

Y1 —0.0642 —0,0453130 Impacto da taxa de juros real sobre o PIB.

Y2 0.0012 0,0017913 Impacto do cambio real sobre o PIB.

19 2.2328 1,1586964 Impacto do diferencial da taxa de juros de longo
e curto prazo sobre SELIC.

153 —1.6147 —0,2718378 Impacto do diferencial da inflagao sobre SELIC.

04 0.0808 0,0733534 Impacto do aumento da divida sobre a divida.

0, 0.0200 0,0261000 Impacto da senhoriagem sobre a divida.

o4 0.0004 0,0000768 Impacto do cambio real sobre a inflagdo.

cy —0.0058 0,0041093 Impacto do diferencial da inflagdo sobre a
inflacdo.

04 0.0082 0,0038892 Impacto do caAmbio sobre si mesmo.

uq —0.0012 0,00012394 Impacto do PIB sobre si mesmo.

Uu, —0.2783 —0,33931206 Impacto do hiato de produto sobre SELIC.

us 0.0249 0,02809019 Impacto do diferencial de receita e despesa
publicas sobre a divida.

Uy —0.0096 —0,01831027 Impacto do hiato de produto sobre a inflagao.

us 0.2329 0,25172354 Impacto da taxa de juros real sobre o cdmbio
real.

Fonte: Elaborada pelo autor (2019).

6.2 ANALISES DA ESTRUTURA MACROECONOMICA E MONETARIA DA
ECONOMIA BRASILEIRA

Nesta secdo serdo feitas interpretagcdes de alguns pardmetros de impacto do modelo
dindmico da Equagdo (3.29), assim como analises dos mecanismos de transmissdo de cada um

desses parametros na economia brasileira.

21 e . . ~ . ., .

Estes valores iniciais foram arbitrados por meio de modelos de regressdes simples entre cada varidvel de impacto e a
diferenca da variavel explicativa em cada equagdo, pois, no modelo de Equagdes dindmicas (3.29) tem-se equacdes
diferenciais ordinarias.
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O trabalho de Amaral (2006) procurou identificar as relacdes de causalidade entre as
variaveis: Taxa SELIC, Taxa de Cambio, Taxa de Utilizagdo da Capacidade Produtiva na
industria (Util. Cap.), Indice de Preco ao Consumidor Amplo (IPCA) e Expectativas do IPCA.
Neste trabalho, o autor mostrou a importancia do canal do cAmbio na fun¢do de reacdo do
Banco Central do Brasil utilizando a técnica econométrica Vetor Auto Regressivo (VAR)
como método de analise. Portanto, apds fazer uma analise do teste de causalidade de Granger,
o autor, acima destacado, mostrou que a taxa SELIC ¢é causada unidirecionalmente pela Taxa
de Cambio, unidirecionalmente pela expectativa de IPCA, e mantém relacdes de causalidade
bidirecional com o IPCA. Também, o IPCA ¢ causado unidirecionalmente pela sua propria
expectativa de inflacao e pelo cambio. As expectativas do IPCA sdo causadas pelo cambio e o
nivel de utilizagdo da capacidade produtiva ¢ causado pela taxa SELIC.

Nas relagdes de causalidades destacadas no pardgrafo anterior entre taxa de cambio e
taxa de juros SELIC, e entre o Cambio e a Inflagdo, Amaral (2006) considerou o cambio
como uma variavel de precedéncia (ou seja, ela causa as demais varidveis, contudo, ndo sendo
causada por elas). Desta forma, estabeleceu-se que o cambio determina diretamente e
indiretamente (via IPCA e sua expectativa) mudancas positivas na taxa de juros SELIC. Ao
estabelecer que a taxa SELIC seja determinada por estes dois canais (cambio e inflagdo),
Amaral (2006) concluiu, por meio de analise de fun¢ao impulso resposta, que indiretamente, a
taxa de IPCA (ou taxa de meta de Inflagdo) determina um aumento na taxa de juros SELIC,
tendo como consequéncia uma leve queda no nivel de utilizacdo da capacidade do setor
produtivo. Também, utilizando a fungdo impulso resposta, o autor mostrou que o impacto da
taxa Selic sobre o IPCA, e também o nivel de utilizagdo da capacidade produtiva, ¢
consideravelmente modesto, o que pode estar implicando na necessidade de se utilizar “doses
elevadas de juros” para conter a demanda agregada e a taxa de inflacao.

Nesta mesma linha de raciocinio, consideramos para analise a primeira equacao
dindmica do Sistema (3.29), e com base no resultado de calibragdo encontrado para o
parametro y; = —0,045313 (coeficiente da taxa de juros SELIC real, impactando sobre a
variacdo do PIB), conclui-se que, como esperado, uma relagdo negativa entre a taxa de juros e
o PIB brasileiro, confirmando a relacdo existente entre as duas varidveis na curva IS. Na
equacdo desta curva, subtende-se que a taxa de juros tem um efeito direto sobre o
investimento privado (I) da economia, que, por conseguinte tem um efeito sobre o
crescimento econdomico. Portanto, enseja-se que um aumento na taxa de juros diminui o

investimento e, em consequéncia, também o PIB que se relaciona de forma linear com I.
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O valor do y, = 0.0017913 (o coeficiente da taxa de cAmbio real®*, na primeira equagio
do Sistema (3.29)) impacta positivamente sobre o PIB. Esse resultado da ordem de 0.0017913
mostra-se consistente ao esperado, pois uma depreciagdo cambial (uma perda de valor do Real
frente ao dolar) tem um efeito positivo sobre a taxa de crescimento da industria e, de forma
mais acentuada, sobre a industria de transformacdo, em comparagdo com os outros setores da
economia doméstica (Branchieri (2002); FIESP/DEPECON (2014)). A explicagdo por tras
desta relagdo positiva € que a depreciagdo da moeda local causa uma perda de poder de
compra de produtos importados, ¢ um consequente aumento do poder de exportacdo da
economia doméstica.

Em particular, Branchieri (2002) utilizou a equacdo do modelo de ultrapassagem de
Dornusch para o cambio, para detalhar o fato de que a depreciacdo cambial causa aumento na
exportacdo. Em resumo, a depreciagao do cdmbio nominal causa a perda do poder de compra
da moeda nacional diante do valor da moeda estrangeira (por exemplo, o Real perde valor
frente ao ddlar). Assim, a cesta de produtos estrangeiros, em moeda da economia doméstica,
torna-se mais expansiva, devido a um processo inflaciondrio da economia estrangeira ou
depreciacdo da moeda estrangeira diante da doméstica; e, finalmente, os produtos nacionais se
tornam mais baratos, estimulando as suas demandas, com consequente aumento das
exportagdes ¢ diminuigdo das importagdes. Isto causa uma diminui¢do do nivel inflaciondrio
da economia doméstica, conduzindo-a a um nivel inflaciondrio menor ao da economia
estrangeira.

Por ultimo, analisando ainda a primeira equagdo dindmica do Sistema (3.29),
consideramos o fator de impacto u; (o coeficiente do PIB sobre a taxa de variagdo do proprio
PIB). O valor estimado para este coeficiente foi positivo ¢ da ordem de 0.0001239, o que
induz um efeito positivo do PIB sobre o crescimento do proprio PIB, caracterizando a
presenca de um crescimento sustentavel de longo prazo para economia brasileira, embora
significantemente fraco.

Na segunda equag¢do dindmica do Sistema (3.29), O coeficiente p; (coeficiente do
diferencial entre as taxas nominais de juros de longo-prazo e SELIC; isto ¢, entre as taxas de
juros de equilibro e SELIC) apresentou uma relagdo positiva igual & 1,1586964. E natural
esperar uma relagdo positiva entre taxa de juros de curto-prazo, SELIC, e taxas de juros de
longo-prazo, TJLP, pois a taxa de juros de longo prazo deve obedecer aos critérios

estabelecidos na lei 10.183, de 12 de fevereiro de 2001. De acordo com esta lei, a TILP ¢

** Para mais detalhes sobre o cAmbio real, veja Apéndice M.
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fixada pelo BACEN, sendo igual @ meta de inflagdo mais um prémio de risco; isto ¢, a TILP
dever aumentar caso a inflagdo aumente, o que faz com que a TJLP age na mesma dire¢do da
taxa SELIC.

Ainda de acordo com a mesma equagdo do Sistema (3.29), o coeficiente p, (impacto do
diferencial da inflagdo sobre a SELIC) apresentou um sinal negativo e igual a —0.2718378.
Este resultado ¢é contrario ao esperado uma vez que se espera que a inflagdo e a taxa SELIC
movimentem na mesma dire¢do pela equacao de reacdo do Banco Central. Portanto, para
justificar o fato desse coeficiente ser negativo (isto €, a inflagdo impactando negativamente a
taxa de juros) apresenta-se os graficos da Figura 6.1. Nos dois primeiros graficos, foi plotado
os dados empiricos da taxa SELIC e do diferencial da inflagdo e sua meta, respectivamente.
Percebe-se a relacdo negativa entre as duas varidveis; isto ¢, quando a taxa de juros diminui ao
longo do periodo, o diferencial de inflagdo encontra-se aumentando. No terceiro grafico
(jungdo dos dois primeiros), observa-se os dois graficos indo na direcdo contraria, isso,
quando a taxa de juros decai ao longo do periodo, o diferencial de inflagdo cresce, contudo,

causando impacto negativo entre estas variaveis.

Figura 6.1 - Comparacdo entre os dados empiricos do Indice SELIC e do

Diferencial da inflacao e sua meta.
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Ainda com relagdo a segunda equacdo do Sistema (3.29), o coeficiente u, estimado
(coeficiente de impacto do hiato do produto sobre a taxa de variacdo da taxa de juros
nominal) apresentou uma relagdo negativa e igual a —0.3393120. Isto ¢, para o periodo
analisado, quanto mais o produto efetivo se afasta do produto potencial mais a taxa
SELIC na economia brasileira cai. A explicacdo por trads desse comportamento esta
associado ao fato de que quanto a economia produz acima do seu potencial, os precos dos
produtos tém uma tendéncia a cair, pelo excesso de produto. Esta queda de prego pode
diminuir o investimento. Para evitar esta redugdo de investimento interno e para controlar
o nivel do pre¢o da economia, o banco central reduz a taxa de juros nominal, uma vez
que a taxa de juros se relaciona negativamente com o investimento, conforme
teoricamente estabelecido pela equagdo da curva IS.

Na terceira equagdo do Sistema (3.29), o coeficiente 6; caracteriza o impacto do
termo de montante de juros pagos sobre a taxa de variacao da divida publica real. Este
coeficiente apresentou um sinal positivo da ordem 0,07335342 (Tabela 6.1). O sinal
identificado se apresenta conforme ao esperado, pois se tem ideia de que pagamentos de
juros devem impactar positivamente no montante da divida. Isso por que quanto maior a
divida, maior o prémio de risco relacionado e, portanto, maior o montante pago e vice-
versa. Conforme Equagdo (3.12), o coeficiente 6; representa o impacto do montante da

divida no periodo imediatamente anterior, b;_;, corrigido pela taxa de juros real, 1, e

. . Te—
pela taxa de crescimento da economia real, 1, conforme o termo [ﬁ]
t

A taxa de juros real, 1;, e a taxa de crescimento da economia real, 1, sdo definidas

respectivamente, por:23

_ Ge-roerof (1+i)-pf (14n] )] 7 _ 1tag
= tar

[1+ﬁt+etuf(1+n{)] Pt Ty T 1+m,

1 (6.1 ¢ 6.2)

B4, = 0"t + 67i/ ¢ a média ponderada das taxas de juros domésticas e estrangeiras, 7, = p"n! + p/n/ éa

média ponderada das inflagdes domésticas € estrangeiras, €, = Ae,/e,_, ¢é a taxa de depreciagdo da moeda local
(se €, > 0 significa depreciagio), il e i{ sdo, respectivamente, as taxas de juros doméstica e estrangeira, ) e n{
as inflacdes doméstica e estrangeira. 8"e 6/ sido, respectivamente, a participacdo da taxa de juros doméstica e da
taxa de juros estrangeira na taxa de juros nominal, com 6" + 6/ =1 . Da mesma forma, 9"e 9/ sio,
respectivamente, a participacdo da taxa de inflagdo doméstica e da taxa de inflagdo estrangeira na taxa de

inflagdo nominal, com 9" + 9/ = 1.
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Deve ser enfatizado que neste estudo foi considerado que 6" =0,9, ¥/ =
Importacoes/PIB. Assim, o montante de juros pagos devido a divida foi corrigido
envolvendo as taxas de juros internas e externas, as taxas de inflacdo interna e externa, e
a variagdo cambial. Portanto, o coeficiente 8; capta o real efeito do montante de juros
pagos devido a divida.

Consideraremos, a seguir, os efeitos dos coeficientes 8, que representa o impacto
da senhoriagem sobre o diferencial da divida e o coeficiente de impacto u; que
representa o impacto do diferencial das receitas tributarias reais e despesas com gastos
governamentais reais, sobre a variacdo da divida, conforme defini¢des na terceira
equacdo dindmica do Sistema (3.29). Observa-se na Tabela 6.1 que o valor de 6,
estimado foi de 0,0261000, apresentando um sinal positivo, o que significa uma relagdo
positiva entre a varidvel variacdo da divida publica real e a renda por senhoriagem real.
Observa-se também na Tabela 6.1 que o valor de u; estimado foi de 0,028090109,
também apresentando um sinal positivo, o que significa uma relagdo positiva entre
variacdo da divida publica real e superavit primdrio real. Esses coeficientes sao
acompanhados por um sinal negativo na Equacdo (3.5), o que referéncia que eles
impactam negativamente sobre a divida. No entanto, isto ndo significa que os
coeficientes de impactos 0, e¢ u; sejam negativos, como explicaremos posteriormente. A
senhoriagem ¢ definida como S; = H; — H;_; (onde H; ¢ a base monetaria). Neste caso,
parte das despesas da divida sdo pagas com a senhoriagem e ndo através da emissdo de
titulos de divida, o que implica num incremento negativo da divida. No caso do saldo
primario, representado por W, = T, — G, se positivo, este permite que as despesas do
governo sejam pagas com receitas fiscais (onde G; sdo os gastos governamentais ¢ T; a
receita fiscal do governo); também, neste caso, W; implica num incremento negativo da
divida.

Num modelo que estabelece as relagdes dinamicas de impacto entre varidveis, os
sentidos dos sinais de impactos dependem, essencialmente, das evolucdes das varidveis,
no caso, ao longo do periodo em andlise. Como se observa na Figura 6.2.a, abaixo, a
varidvel montante real da divida evolui de forma crescente enquanto o montante de renda
por senhoriagem evolui de forma constante. Isto significa que com a evolug¢do da renda
por senhoriagem, o diferencial da divida apresenta incrementos positivos, induzindo um

impacto positivo sobre a divida. Da mesma forma, como se observa na Figura 6.2.b,



98

abaixo, a variavel montante real da divida evolui também de forma crescente enquanto o
montante do saldo primarios real possui uma evolugdo constante. Também, neste caso, o
diferencial da divida apresenta incrementos positivos, em funcdo dos saldos primarios
reais, induzindo um impacto positivo sobre a divida.

Primeiro, deve ser evidenciado que para que os coeficientes 0, e u; apresentem
sinais negativos, sa0 necessarios que, respectivamente, os montantes da senhoriagem e do
saldo primario evoluam de forma mais acentuadas que a divida publica (isto ¢, de tal
forma que estas varidveis impactem diretamente sobre a queda da divida). Esta situacao ¢
quase impossivel de acontecer numa economia em desenvolvimento, pois tanto os
montantes gerados por senhoriagem quanto por saldos primarios deveriam ser bastante
significativos. Entdo, o entendimento que se tem de impacto negativo da senhoriagem e
saldo primario sobre a divida é que estes ocorrem indiretamente, pois estes saldos
impactam negativamente sobre o crescimento da divida, dirimindo os efeitos do montante
de juros pagos devido a divida. Ou seja, tanto a senhoriagem como o saldo primario
inibem o crescimento de b;_; na Equagdo (3.5).

Em resumo, subentende-se desses resultados que os gastos com juros da divida
tornam-se cada vez menos onerosos, ao longo do tempo, quando a senhoriagem e o saldo
primario positivo encontram-se atuando no processo econdmico, apesar deste nao
impactarem diretamente na divida. Este comportamento sera melhor entendido quando da
analise das relacdes de impactos relativos, a ser apresentada posteriormente. O valor de o,
(o coeficiente do variavel cambio, na quarta equacdo do Sistema (3.29)) impacta
positivamente na variagdo da inflagdo, com um valor de 0.00007684. Esta relagao
positiva entre a taxa de cambio e politica monetaria foi abordada por Dornbusch, 1976.
Isso ¢, quando o banco central adota uma politica monetaria contracionista (aumentando
a taxa de juros) com o objetivo de diminuir a inflacdo, a taxa de cdmbio se deprecia por
um curto tempo e depois aprecia e estd apreciacdo cambial permanece por um bom tempo
(overshooting). Esse processo de repasse cambial ¢ chamado de pass-through. Conforme
foi interpretada para a primeira equacdo do Sistema (3.29), a depreciacdo do Real tende a
ter impactos relevantes sobre o crescimento econdmico, via melhoria no desempenho da
balanga comercial, com diminui¢do dos niveis de importagdo e aumento nos niveis de
exportagdo. O resultado disso ¢ maior poupangca doméstica e menor dependéncia da
poupanga externa, com possibilidade de aumentos nos investimentos produtivos. No

entanto, com a diminui¢cdo de produtos importados, os incrementos na producdo sdo
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direcionados para exportagdo, portanto, havendo consequéncias para o incremento
inflaciondrio da economia (isto ¢ o que possivelmente ocorreu no processo econdomico
brasileiro, durante o periodo analisado). Por esses motivos, a depreciagdo cambial real na
economia brasileira ocorrido no periodo impactou positivamente na inflacdo, diminuindo

o poder de compra da populagdo.

Figura 6.2 - Comparagao entre a divida publica real, a Senhoriagem e o Saldo

primdrio de Brasil.
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Fonte: Elaborada pelo autor (2019).

O valor de 0, (o coeficiente do diferencial da inflacdo a sua meta preestabelecida, na
quarta equacgdo do Sistema (3.29)) impacta positivamente na variagdo da inflagdo, com um
valor de 0.0041093. Um impacto positivo do desvio da inflacdo de sua meta se caracteriza
como um processo de repasse corretamente do desvio da inflacdo de sua meta para a inflagao.
Assim, um desvio de inflagdo negativo (inflagdo abaixo da meta) impacta negativamente na
inflagdo; e, por outro lado, um desvio positivo da inflagdo de sua meta induz um aumento na
inflacdo. Este comportamento estd de acordo com o comportamento esperado. No caso da
economia brasileira, como se observa no terceiro grafico da Figura 6.1, acima, os desvios da
inflacdo de sua meta, em quase todo o periodo de analise sdo negativos (exceto, para o
periodo ap6s maio de 2018), contudo, diminuindo em seu moédulo quando se avanga ao longo
do periodo de andlise. Este processo contribuiu significantemente para manter a inflagdo da

economia brasileira, num patamar baixo, dentro da banda da meta de inflagdo esperada.
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O valor de u, (o coeficiente do hiato do produto, na quarta equacdo do Sistema (3.29))
impacta negativamente na varia¢do da inflagdo, com um valor de —0.0183102. Por este valor,
conclui-se que o hiato do produto positivo produz queda na inflagdo. Na Figura 5.2 do
capitulo anterior, sdo plotadas as curvas do hiato do produto e o produto potencial, para varios
niveis de filtragem. Nesse estudo, tomou-se como hiato do produto (e produto potencial)
aqueles valores estimados com o nivel de filtragem 6400 (usando um filtro HP),
correspondente ao maior nivel de filtragem, para o qual ndo ocorreu uma mudanga
significativa na média movel da série. Essa tendéncia estimada foi assumida como o produto
potencial.

A Figura 6.3, abaixo mostra os graficos das evolugdes da inflagdo e do hiato do produto,
a partir dos quais fica dificil de observar visualmente uma correlacdo negativa entre estas
variaveis. No entanto, a correlagdo negativa entre hiato do produto e inflagdo pode ser
observada por meio dos valores médios do hiato do produto e do diferencial de inflagao,
respectivamente —0,0409511 ¢ 0,0254 que apresentam sinais contrarios; consequentemente,
induzindo uma correlagdo negativa. Ainda, como se observa na Figura 6.3, abaixo, o hiato do
produto definido nesse estudo se caracteriza somente por oscilagdes de curto prazo, portanto,
conjecturamos impactos negativos do hiato de produto sobre a inflagdo se caracteriza de
forma consistente.

A explicacao para que ocorram impactos negativos do hiato do produto sobre a inflagao,
da-se quando a economia produz acima do seu potencial, os precos dos produtos tendem a
cair pelo excesso de bens produzidos. Este comportamento ¢ contrario ao esperado pela curva
de Phillips®* que estabelece que para hiato de produto positivo (acima do seu potencial), este
deve afetar positivamente a inflagdo. No entanto, os efeitos de impacto direto do hiato do
produto sobre a inflacdo tém demonstrado ser inconsistentes. Summa e Macrini (2011)
analisaram os determinantes da inflagao brasileira apos 1999, utilizando um modelo de Redes
Neurais para estimar a curva de Phillips tradicional. Os resultados deste estudo mostraram que
o hiato de produto ndo apresentou nenhuma relagao sistematica com a inflagao. Nao obstante,
os resultados do estudo de Summa e Macrini (2011) mostraram que a inflagdo de produtos
importados e a variagdo da taxa SELIC apresentam relagdes mais claras com a inflacdo,
evidenciando-se como fortes componentes de pressdo de custos para a dindmica inflacionaria

brasileira. Ainda na andlise, os autores afirmam que no Brasil, a inflagdo ndo ¢ controlada

¥ r=m"+wl-Y)comw >0

onde 7 ¢ a inflagao, T* ¢ a inflagio antecipada, Y o produto da economia e ¥ o produto potencial (Romer, David
Advanced Macroeconomics, fourth edition, P 259).
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pela demanda, mas pela apreciagdo do cdmbio, uma vez que este ultimo diminui a inflagdo
dos bens importados. Entretanto, diferente dessa premissa, conjecturamos que para que haja
um impacto sistematico positivo do hiato do produto sobre a inflagdo, efeitos sistematicos de
longo prazo devem estar intrinsicamente imbuidos no hiato do produto, para que se
desenvolva uma relagdo inflagdo-hiato do produto, conforme estabelecido pela curva de
Phillips. No entanto, nas economias em desenvolvimento efeitos sistematicas sobre o hiato do
produto sdo destruidos seguidamente por choques exdgenos na economia. Por isso, os
choques inflaciondrios sofridos por economias de paises em desenvolvimento se caracterizam,
essencialmente, pelas crises econdmicas internacionais € domeésticas. Finalmente, enfatizamos
que o principal componente de explicacdo de inflagdo, em nosso estudo, caracteriza-se pelo

termo de desvio da inflagdo de sua meta, conforme sera visto posteriormente.

Figura 6.3 - Comparacao entre o hiato de produto e inflagao.
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Na ultima equagdo dinamica do Sistema (3.29), a Tabela 6.1 mostra que o coeficiente
61 = 0.00388925 (coeficiente do cambio real sobre si mesmo) impacta positivamente sobre
si mesmo. O sinal positivo apresentado por §; permite concluir que uma depreciacdo do
cambio real da moeda doméstica (no caso do Real), diante da moeda estrangeira (no caso de
dolar), induz um processo de depreciacao cambial da moeda, que pode ser estagnado somente
pela indugdo de novas perspectivas na economia, ou por um processo de intervengao do banco
central que, as vezes, se mostra eficiente somente no curtissimo prazo. Este resultado de &,
mostra ser consistente com a teoria econdmica que, de acordo com a sua concepgao teorica, o

cambio impacta positivamente sobre si mesmo.

Figura 6.4 - Comparacdo entre o cambio real e a taxa de juros real
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Fonte: Elaborada pelo autor (2019).

Também, na ultima equag¢do dindmica do Sistema (3.29), a Tabela 6.1 mostra que o
coeficiente ug (coeficiente do Indice de juros real de curto prazo, SELIC, impactando sobre o
cambio real) apresenta uma relagdo positiva entre a taxa de juros real e o cambio real, com um
valor de 0.25172353. Isto significa que o aumento da taxa de juros real causa uma
depreciagdo do cambio real (apreciacdo de Dolar ou depreciagdo do Real), diminuindo o

poder de importacdes da economia doméstica e aumentando o seu poder de exportagdo, o que



103

parece contrario ao esperado. Uma forma de explicar este resultado inesperado seria plotar as
duas varidveis em questdo, o que foi feito na Figura 6.4 acima. Nesta figura e nos dois
primeiros graficos, observa-as que na maioria parte dos tempos, nos periodos antes de
dezembro de 1999, entre outubro de 2003 e maio de 2015, o cAmbio real e a taxa de juros real
da economia brasileira evolui na mesma dire¢do. Portanto, quando o cambio aumenta, a taxa
de juros real também aumenta e quando o cambio cai, a taxa de juros também cai. Como este
periodo acima destacado representa a maior parte do periodo em estudo, isso pode fazer com
que surja a relacdo positiva entre as duas variaveis.

A Figura 6.5, a seguir, mostra as curvas de ajuste das varidveis endégenas do modelo
dindmico, Sistema de Equagdes (3.29), juntamente com os correspondentes dados empiricos
das respectivas variaveis (pontos vermelhos). Observa-se nesta figura que todas as varidveis
endogenas do modelo dindmico (3.29), como PIB, taxas de juros SELIC real, Divida Liquida
do Setor Publico real, Inflacio e Cambio real se ajustaram satisfatoriamente, considerando-se
os coeficientes ajustados para o sistema.

Observa-se na Figura 6.5 algumas distor¢des mais acentuadas na curva de inflagao de
1999 a 2014, e na curva da DLSP apo6s 2016. No entanto, deve ser enfatizado que as escalas
de variagdo vertical dos graficos da Figura 6.5 sdo bastante pequenas, o que acentua as
discrepancias entre dados empiricos e as curvas estimadas. No entanto, deve-se considerar
que o sistema dindmico econdmico (Sistema (3.29)) envolve conceitos intrinsecos das teorias
macroecondmicas € monetarias, caracterizando-se suas inter-relagdes tipicas. Mas, por outro
lado, os dados empiricos trazem na sua estrutura, ndo so as inter-relagdes dessas teorias, mas
também os efeitos exogenos de perturbagdes estocasticas inseridos pela economia
internacional, e pela propria economia doméstica. Por exemplo, pode-se dizer que os
principais canais de controle da inflagdo sdo a taxa de juros de curto-prazo (taxa SELIC) ¢ a
taxa de cambio. Portanto, observa-se que o desvio positivo entre a estimativa da inflacdo e
seus dados empiricos, entre 1999-2014, ¢ acompanhada por quedas das taxas de juros de curto
prazo e apreciagdo cambial. Com a queda das taxas de juros, deveria esperar-se um
crescimento da inflagdo no periodo, o que nao foi evidenciado nos dados empiricos. No
entanto, a apreciagdo cambial induz queda da inflacdo, e este fato foi observado. Nesse
contexto, pode-se afirmar que, de acordo com os dados empiricos, a apreciacdo cambial foi o
principal canal de controle inflaciondrio na economia brasileira, periodo de 1999-2014,
havendo pouca influencia da evolucdo das taxas de juros sobre os dados empiricos no periodo.

Diferentemente, acreditamos que o modelo deterministico estruturado nesse estudo absorve
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todas as interagdes da dindmica do modelo economico definido (inter-relacdes entre taxas de
juros de curto-prazo e taxas de cambio). De maneira semelhante, podem-se analisar as
distorgdes entre a curva de estimagdo da DLSP e os dados empiricos, apos 2016. Observa-se
na Figura 6.5 que em 2016, a taxa SELIC se encontrava baixa, e estavel, e assim permaneceu.
A taxa de cambio encontrava-se apreciada e estavel, e assim continuou durante o periodo dos
dados empiricos; finalmente a inflagdo também se encontrava baixa e estabilizada, e, assim
permaneceu. Esta situagdo caracteriza uma situagdo tipica para que a DLSP mantivesse
estavel ou em queda, mas isto ndo aconteceu, pois, a DLSP cresceu acentuadamente apds
2016, em funcdo de perturbacdes estocasticas exdgenas ao processo econdmico, devido as

instabilidades politicas no pais. Um modelo deterministico ndo capta em suas simulagdes

estes tipos de efeitos estocasticos.

Figura 6.5 - Ajuste do modelo dinamico com os dados reais (pontos vermelhos)
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Fonte: Elaborada pelo autor (2019).

> A simbologia das variaveis utilizadas no modelo é: y(t)/y(0) é o PIB normal normalizado pelo seu valor de
Jan/1998; Indice SELIC ¢ indice de juros nominal de curto prazo, representado pela taxa SELIC; Indice IPCA é o
indice de inflagdo nominal, dado pela taxa de inflagdo IPCA;TX(t) é a taxa de cambio nominal brasileira, e;
DLSP(t)/PIB(t) é a divida liquida do setor publico, normalizado pelo PIB nominal.
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A Figura 6.5 mostra também a previsdo do comportamento da economia brasileira para
0os proximos cinco anos, conforme estimativas realizadas, considerando um cendrio
caracterizado por um comportamento deterministico, sem qualquer interferéncia por
inovagoes estocasticas interpostas no processo econdmico por meio de perturbagdes de carater
politico ou econdmico internacional ou doméstico.

A Figura 6.5 acima apresenta graficamente a evolucdo do processo econdomico
brasileiro, estabelecidas pelas interagdes dinamicas conforme o modelo (3.29) que é composto
por cinco equagdes diferenciais, descrito por politicas macroecondémicas € monetarias que
atendam as condi¢des pré-estabelecidas e identificadas no processo de calibracdo do modelo.
Conforme se observa na Figura 6.5, nas previsdes, percebe-se que, em termos médios, o PIB
do pais manterd a sua trajetoria de crescimento respondendo por uma taxa de crescimento
instantanea média de 0,2059 % por més, ou seja, com uma taxa de crescimento anual de
2,5 %. Para que este crescimento acontega, a taxa de juros SELIC nominal devera evoluir a
uma baixa taxa de crescimento média mensal de ordem de 0,002866 %. Ainda, é observado
nesse processo de previsao que a divida publica em percentual do PIB demonstra quase
constante ao longo dos sessenta meses de previsdo, ou seja, igual a 98% do més anterior. Os
niveis de inflagdo deverdo apresentar uma queda com uma taxa instantanea média mensal de
0,00465 vezes o hiato de produto; e, finalmente, o cambio real demonstra-se estabilizar até
dezembro de 2021, e volta a depreciar entre de janeiro 2022 em diante, em uma taxa de
crescimento de 0,012%.

Logo, percebe-se uma situacdo em que a economia brasileira ndo esteja sujeita a
inovacgodes estocasticas a nivel internacional e/ou doméstico, demonstrando os resultados que o
comportamento da economia se desenvolvera de forma bem semelhante durante os proximos
cinco anos (sessenta meses).

Tendo em vista as limitagdes apresentadas nos ajustes do modelo dindmico com os
dados reais para o Sistema (3.29), limitacdes apresentadas especialmente na calibracdo da
divida publica, sera apresentado na sessao 6.3 as estimativas dos impactos relativos de cada

variavel explicativas do Sistema (3.29).
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6.3 ESTIMATIVAS DOS IMPACTOS RELATIVOS DAS VARIAVEIS EXPLICATIVAS
NO MODELO DINAMICO E ANALISES DO COMPORTAMENTO DA ECONOMIA
BRASILEIRA

Nessa subsecdo foram estimados impactos relativos de cada varidvel independente
(explicativa) do sistema dinamico econdmico (3.29). Estes impactos sdo estimados via a

definicdo a taxa de crescimento média de uma variavel do vetor de varidvel enddgena,

. A N . dx;(t
x = {x1,%5,%3,%X4, x5} do sistema dindmico econdémico, definida como [(x;())/dt] X
i

100, onde x;,comi=1,2,...,5 ¢ a média para a variavel x; no periodo da amostra. dt é o
incremento de tempo (no caso desse estudo, sendo um, pois as bases de dados sao
mensais). Nesse caso, a taxa de crescimento representa a taxa de variagdo percentual
média na variavel x;, num periodo mensal, devido a uma respectiva variavel
independente de cada equagdo i do modelo.

Estimadas cada taxa de crescimento devido a cada varidvel independente, estima se
a variagdao relativa de impacto dessas variaveis independentes. Considerando que o

dt = 1, entdo, a taxa de crescimento ¢ a taxa de variacdo de impacto relativo sobre uma

. . . o . (ax;
varidvel dependente devido a uma determinada varidvel independente (ou seja, (xx;(t)) X
l

100 = Crl-). Por exemplo, considere a primeira equagao do sistema (3.29), a partir da qual

obtemos a variacdo de impacto da taxa de cambio, conforme segue:

O = ugy(t) +y,7(6) + yze(t) (6.3)

Assim, pode se obter a evolugdo de variacdo de uma variavel dependente (PIB, na
equagdao de cima), considerando somente estas taxas de variagdo e os valores prévios
estimados para cada varidvel dependente (PIB, cambio e taxa de juros real), a partir de um

valor inicial; isto é:

dxi(t) Coa + Cpa + 0
xi(tl— D X100 =Cry 4+ Crp + - = x(80) —x; (¢ — 1) = %xi(t -1) -
x;(t) = et 1)+ x(t— 1), (6.4)

100
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onde C,; + C,, + -+ representa as taxas de crescimento média estimadas, apresentadas na

Tabela 6.2.

Tabela 6.2 Estimativas dos impactos relativos das varidveis explicativas.

Parametros Taxa de Descricao
crescimento
médio
(%):
dx;(t)
|(552)/at] =
100

Y1 —0,032214 Variacdo média do PIB, em percentual mensal, devido a taxa
de juros real.

Y2 0.3250571 Variacdo média do PIB, em percentual mensal, devido ao
cambio real.

18] —0,055021 Varia¢do média da SELIC, em percentual mensal, devido ao
diferencial entre as taxas de juros nominais TJLP e SELIC.

153 0.0781060 Variacdo média da SELIC, em percentual mensal, devido ao
diferencial entre as taxas de inflacdo e metas de inflagdo.

0, 0,0825012 Variacdo média da Divida (DLSP), em percentual mensal,
devido aos juros da divida.

0, 0.3628754 Variagdo média da Divida (DLSP), em percentual mensal,
devido a senhoriagem.

o4 0.0019576 Varia¢do média da Inflagdo, em percentual mensal, devido ao
cambio real.

cy —0.001001 Varia¢do média da Inflagdo, em percentual mensal, devido ao
diferencial entre as taxas de inflagcdo e metas de inflagdo.

04 0,0324420 Variagdo média do cimbio, em percentual mensal, devido a si
mesmo.

uq 0,0123943 Variagdo média do PIB, em percentual mensal, devido a si
mesmo.

Uu, —0.082888 Variagdo média da SELIC, em percentual mensal, devido ao
hiato de produto.

us 0,0556969 Variacdo média da Divida (DLSP), em percentual mensal,
devido ao saldo primario.

Uy —0.003259 Variacao média da Inflagdo, em percentual mensal, devido ao
hiato de produto.

us 0,1373000 Variacdo média do cdmbio, em percentual mensal, devido a

taxa de juros real.

Fonte: Elaborada pelo autor (2019).

Os resultados da Equacdo (6.4) estdo resumidos graficamente na Figura 6.6 a seguir.

No primeiro grafico (do PIB) desta Figura, percebe-se que as estimativas relacionadas ao PIB

brasileiro caracterizam uma trajetoria de crescimento constante, até o ultimo més de previsao.

Baseando nas taxas de crescimento médio da Tabela 6.2, observa-se que para uma taxa de
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crescimento médio de 2.2409 % do cambio real, o PIB brasileiro tem uma variagdo média
mensal de 0.3250571 % enquanto para uma taxa de crescimento médio mensal de 0,1478 %
da taxa de juros real, o produto interno bruto tem uma variagdo média de —0,032214 %.
Portanto, as autoridades econdmicas devem se preocupar mais com desvalorizagdo cambial do
que com uma taxa de juros baixa se quiserem garantir um crescimento econdmico ao longo
dos proximos sessenta meses.

No segundo grafico da Figura 6.6, ¢ apresentado o indice da taxa SELIC aonde pode
perceber que os dados estimados e empiricos se aproximam razoavelmente e a taxa de juros
SELIC deve apresentar uma queda nos proximos sessenta meses. Assim, para uma taxa de
crescimento médio de —0,005599319 % do diferencial de juros de longo e curto prazo, uma
taxa de crescimento médio de —0,0409511 % do diferencial da inflacdo ¢ uma taxa de
crescimento médio mensal de 0,025430447 % do hiato de produto, o indice SELIC tem uma
variagio média mensal de —0,0550212141%, 0,0781060% e —0.082888 %,
respectivamente. Portanto, a variavel hiato de produto ¢ a variavel que mais pesa no
crescimento médio da taxa SELIC. Isso ¢, se as autoridades econdmicas quiserem manter a
taxa de juros nominal num patamar razoavel ¢ importante pensar num aumento da taxa de
crescimento econdomico.

O terceiro grafico da Figura 6.6 apresenta a divida publica real da economia brasileira.
Neste grafico, a variavel em questdo (divida) segue a sua trajetoria de crescimento ao longo
do tempo de previsao. Portanto, as taxas de crescimento médio de 0,093120508 % dos juros
da divida, de 0,09555261 % da senhoriagem e de 0,013622 % do superdvit primario
causam, respectivamente, uma variagado média da Divida (DLSP), em percentual mensal de
0,082501279 %, de 0,36287543574 % e de 0,055696 %. Observa-se nesses resultados que

a senhoriagem ¢ o que mais impactou no crescimento da divida publica e em segunda posicao

t—Mt
(1+m¢)

veio os juros da divida ([ ]bt—l)- Assim, se o as autoridades econOmicas quiserem

diminuir a divida, a acdo do Banco Central na diminui¢do da senhoriagem (preco da inflagdo)
¢ indispensavel. Baseando nas variaveis juros da divida e saldo primario, pode concluir que o
incentivo ao crescimento econdmico (aumento de 7;) terd mais efeito na diminuicdo da divida
do que a diminui¢@o dos gastos publicos.

O IPCA ¢ representado no quarto grafico da Figura 6.6 e percebe-se que a inflagdo
brasileira deve se manter estdvel ao longo do tempo da previsdo. Portanto, as taxas de

crescimento médio do cambio real (2,2409 %), do diferencial da inflacdo (—0,0409511 %) e
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do hiato de produto (0,0254 %) implicam, respectivamente, as seguintes variagdes médias em
percentual mensal da  Inflagdo: 0,00195765866 %, —0,00100177319% ¢
—0,00325915233%. Em resumo, o maior impacto do aumento do hiato de produto na
diminui¢do da inflagdo pode reforcar a necessidades das autoridades econdmicas incentivarem
0 crescimento econdmico no combate a inflagao.

Por ultimo, no ultimo grafico da Figura 6.6, apresentam-se as estimativas para o
cambio real. Percebe-se que o cambio real deve ficar estavel ao longo dos cinco proximos
anos de previsdo. Portanto, as taxas de crescimento médio do proprio cambio e da taxa de
juros real (0,1478%) impactam, respectivamente, nas variacoes médias em percentual mensal
do cambio com os seguintes valores: 0,032442050460091148%, 0,1373000840%.
Observa-se que a taxa de juros real apresentou um maior peso na variagdo meédia percentual
do cambio o que ¢ consistente com os resultados anteriores aonde uma baixa taxa de juros

causa uma queda na divida publica e um incentivo ao crescimento econdomico.

Figura 6.6 - Ajuste do modelo dinamico com os dados reais (pontos vermelhos)
para as estimativas dos impactos relativos das variaveis explicativas da Tabela
6.2
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Fonte: Elaborada pelo autor (2019).
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Em resumo a esta se¢do, o que pode dizer é que as autoridades fiscais e monetérias tém
muito a ganhar se incentivarem um crescimento econémico. Este aumento da produgdo causa
um aumento no hiato de produto, uma queda no nivel geral de pregos da economia e uma
diminui¢do da divida publica via taxa de crescimento. Primeiro, as autoridades monetarias
ndo tem o que se preocupar com a depreciacdo cambial, pois isso deve favorecer um aumento
do PIB brasileiro via aumento da demanda internacional por produtos locais, ou seja, aumento
das exportagdes. Segundo, as autoridades fiscais ndo precisam se preocupar em criar superavit
primario, via corte de gastos, pois a resposta do saldo primdrio na divida ¢ pouca e se for
comparar com a resposta da taxa de crescimento nesta mesma equagao.

No entanto, a realidade econdomica de paises em desenvolvimento € muito mais
complexa do que se apresenta, pois estes se encontram frequentemente sujeitos a choques
econdmicos € politicos, externos e internos. Neste sentido, com o intuito de verificar a
estabilidade do Sistema Dinamico (3.29) aplicado a economia brasileira, este foi transformado
em um sistema estocastico, com a finalidade de verificar a capacidade da economia brasileira
em absorver os choques que afetam o comportamento dos pardmetros de impactos do modelo.
A resolucdo deste sistema estocastico serd apresentada na proxima se¢ao aonde uma analise

de instabilidade da economia brasileira sera feita.

6.4 ANALISES DE BIFURCACOES ESTOCASTICAS

Neste capitulo serd feito um estudo sobre a transformacao estocastica do sistema
dindmico da Equacao (3.29), a fim de definir o comportamento da economia brasileira apos
considerar a presenca dos choques externos e internos em funcao de inovagdes estocasticas
que ocorrem na economia ou politica internacional e/ou no ambiente econdmico e/ou politico
doméstico.

Como demonstrado no desenvolvimento do modelo matematico e anunciado no final da
secdo anterior, a auséncia de variagdes dos parametros no tempo impede que o modelo se
adeque melhor a realidade e ndo permita que os fatores de impactos evoluam ao longo do
tempo e se adaptem a realidade momentdnea da economia. Estas caracteristicas podem
enfraquecer a capacidade de previsdo de novos componentes dindmicos que surgem nho
contexto de uma economia. Assim, no mundo econdmico atual, um modelo deterministico
pode, as vezes, destoar em muitas situacdes da realidade do contexto em que se pretende

prever. Com a finalidade de contornar estas limitagdes do modelo deterministico, o modelo
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dindmico dado pela Equagdo (3.29) foi transformado em um modelo estocéstico, a fim de
introduzir nele as incertezas sobre o contexto econdomico futuro (este procedimento encontra-
se detalhado matematicamente no Sistema Estocéstico (3.30)).

Esta transformagdo do modelo dindmico deterministico para o modelo estocastico foi
feita considerando-se a possibilidade de que ocorram variagdes estocasticas em cada
parametro do Sistema Dinamico (3.29), exceto para os parametros de impactos controlaveis
{uy, uy, us, uy, us}, 0s quais sdo subtendidos na formulagdo como fatores passiveis de controle
por meio de politicas endogenas a economia. O termo fatores de controle foi escolhido, pois,
se considerar que os comportamentos destes parametros se encontram relacionados com
variaveis macroecondmicas ¢/ou monetarias enddgenas, variaveis que o governo e¢/ou o Banco
Central podem estabelecer controles sobre elas. No caso do coeficiente u; do PIB, na equagao
do préprio PIB, no Sistema Dindmico (3.29), ¢ um fator que caracteriza a taxa de crescimento
instantanea média do PIB sobre ele proprio. Esta taxa de crescimento pode ser implementada
por politicas econdmicas especificas estabelecidas pelo governo e/ou Banco Central como
politicas de créditos com taxas de juros atrativas para o financiamento do setor produtivo e do
setor de consumo, de forma que se possa intensificar o crescimento econdmico alterando
endogenamente os efeitos do fator u; ao longo do tempo. O parametro de controle u, do
Sistema Dindmico (3.29) representa a evolucao da taxa de juros SELIC devido a apreciacao
ou depreciacdo cambial na economia. Portanto, ¢ possivel dizer que o Banco Central tem o
poder de escolher politicas de intervengdes por meio de injegdo ou compra de moedas
estrangeiras, com o objetivo de manter a taxa SELIC dentro de um patamar para o melhor
controle da inflagdo. No caso do fator de impacto us, este se encontra diretamente relacionado
com as politicas de superavit primario e seus impactos sobre a variagdo da divida publica no
Sistema Dinamico (3.29). Assim, pode-se dizer que o governo pode escolher a politica de
defini¢do do nivel de superavit primario, via fixacdo da sua receita tributaria e/ou redugao dos
seus gastos, a fim de sustentar a sua divida deixando o Banco Central controlar a inflagao.
Quanto ao parametro u,, coeficiente do hiato de produto na equagdo da inflacdo no Sistema
Dinamico (3.29), o governo e o Banco central podem lancar politicas para aumentar o produto
efetivo (e por consequéncia o hiato de produto) via politicas de créditos com taxas de juros
atrativas para o financiamento do setor produtivo e do setor de consumo. Este estimulo &
produtividade pode inibir a inflagdo da economia com efeitos que podem alterar o
comportamento do pardmetro u,. Por tltimo, o termo de controle us, coeficiente da taxa de

juros na equagdo do cambio no Sistema Dinamico (3.29), representa a taxa de apreciagdo ou
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depreciagdo do cambio devido as evolugdes da taxa de juros real. Portanto, ¢ possivel dizer
que o Banco Central tem o poder de escolher politicas de escolha da taxa de juros real via o
canal da taxa de juros SELIC, com principal objetivo de controlar a inflagio e manter o
cambio dentro de um patamar saudavel para o bom funcionamento da economia, o que pode
mudar o impacto de us ao longo do tempo.

Assim, tendo em vista que os fatores controlaveis podem ser estabelecidos por meio de
politicas enddgenas, seus efeitos de impactos ao longo do tempo ndo devem ser tratados nas
previsdoes de forma estocdstica. No entanto, somente para se ter uma no¢do de como os
parametros de controle afetam a evolucdo das variaveis enddgenas do modelo, fizemos na
secdo 6.6, simulacdes impondo efeitos estocasticos individualizados em cada pardmetro de
controle, e analisamos o seu impacto sobre a estrutura de evolugdo das varidveis endd genas.

A andlise deste estudo, na atual sessdo, restringe-se a introduzir inovagdes estocasticas,
de forma generalizada, nos parametros de impactos ndo controlaveis do modelo dinamico,
sujeitos a efeitos politicos ou econdmicos exdgenos, que possam alterar as ordens das relagdes
de impactos nas varidveis macroeconOmicas € monetarias da economia. Com isso, estas
variagdes estocasticas nos parametros do sistema podem causar perda ou ganho na qualidade
delas; portanto, podendo se tornar mais eficientes ou deficientes. Estas mudangas de
comportamento (perdas ou ganhos) sdao chamadas de bifurcagdes. Entdo, como € possivel
observar, as variagdes estocasticas introduzidas nos parametros nao controlaveis causam
efeitos de mudanga de comportamento da economia diante de efeitos exdgenos politicos e
econdmicos.

De forma similar, também analisamos os efeitos aditivos de inovagdes estocasticas
advindas de efeitos econdmicos e politicos domésticos, e/ou internacionais sobre o
desempenho das varidveis macroecondmicas ou monetdrias da economia. De forma genérica,
também foram introduzidos, simultaneamente, tanto os efeitos estocasticos sobre os
coeficientes de impactos ndo controldveis, e os efeitos aditivos sobre as variaveis endogenas
do modelo.

De uma forma geral, em muitas situagdes as alternancias de comportamento, devido as
variagdes nos coeficientes ou os efeitos aditivos sobre varidveis macroecondmicas, podem
evoluir para situagdes irreais, sobre as quais a economia exige mudangas significativas no seu
percurso. Portanto, a finalidade do estudo introduzido neste capitulo ¢ identificar a
flexibilidade do comportamento da economia doméstica em estudo, no caso, a economia

brasileira.
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Esta secdo ¢ dividida em duas subsec¢des: na primeira, sera feito um resumo sobre o
procedimento de uso das realizagdes de Monte-Carlo e na segunda, serdo abordados os

procedimentos das simulagdes do modelo estocastico, apresentando as técnicas usadas.
6.4.1 Realizacoes de Monte Carlo (MC)

Para representar as incertezas econdomicas ou politicas destacadas no subitem anterior é
utilizado o formalismo probabilistico, pois, uma solucao analitica para um modelo econdmico
dindmico €, muitas vezes, inconsistente com a evolu¢do do processo da economia real. Nesses
casos, a unica maneira de estimar o sistema dindmico, de forma mais consistente com a
realidade, ¢ por meio de simulagdes estocasticas, utilizando perturbacdes aleatorias nos
parametros ndo controlaveis (ou nas condicdes iniciais do modelo que se propaga ao longo do
tempo); e perturbacdes estocasticas aditivas nas varidveis endogenas.

No caso desse estudo, as perturbagdes estocasticas foram impostas sobre os parametros
nao controlaveis, geradas por meio de uma distribuicao de probabilidade normal, em torno de
cada valor de calibra¢dao de cada parametro nao controlavel, para uma dada variancia, a maior
possivel para a qual as realizagdes estocasticas do modelo econdmico dindmico foram
convergentes. No entanto, com relacao aos efeitos estocasticos introduzidos de forma aditiva,
estes foram gerados como um passeio aleatorio, evoluindo ao longo de todo o periodo de
previsao, estimadas por meio de uma sub-rotina computacional, elaborada para esta finalidade

na plataforma MATLAB 2019a, conforme a teoria explanada no Apéndice N.

6.4.2 Simulaciao do modelo estocastico do Sistema (3.30)

. d . L .
No caso deste estudo, a variavel % do sistema (3.30) representa a primeira derivada

em relagdo ao tempo das varidveis endogenas: PIB real, indice de juros indice SELIC
nominal, divida publica real relativa ao PIB, indice de inflagdo (IPCA) e o cambio real. as
demais matrizes representam a estrutura de choques estocasticos impostos sobre o modelo
econdmico dindmico. Esses choques simulam as perturbagdes exdgenas na economia
brasileira, com distribuicdo normal em torno do valor deterministico calibrado para o sistema
(observe que estes choques sdo efetivados somente nos pardmetros de impactos nado

controlaveis). No estudo aqui conduzido utilizamos condi¢des iniciais deterministicas,
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assumidas em consonancia com os valores iniciais empiricos das variaveis endégenas. Foram
impostos também choques estocasticos adicionados nas varidveis endogenas no sistema
(3.29), com estrutura de passeio aleatorio, de média zero e variancia especificada para cada
variavel endégena.

Os choques estocasticos nos parametros de impactos tém por finalidade absorver efeitos
de inovagoes de curto e longo prazo (tr€s anos ou mais), devido as economias internacionais
e/ou domésticas, que possibilitam mudangas mais significativas no curso do comportamento
da dindmica da economia doméstica. Por outro lado, os choques aditivos tiveram como
finalidade absorver os efeitos de inovacdes estocasticas que interagem na economia €
evoluem de forma similar a um passeio aleatorio, durante um periodo de curto-prazo, devido
aos efeitos de economias internacionais e/ou na propria economia doméstica.

Portanto, o objetivo aqui € o de proceder a simulagdo do modelo estocastico, definido
pelo Sistema (3.30), com a finalidade de determinar os efeitos das variabilidades impostas
sobre o vetor de varidveis enddgenas, dx(t), e seus consequentes impactos sobre a
estabilidade do comportamento da economia doméstica em estudo. Conforme o Sistema
(3.33) (transformacao do Sistema (3.30)), definiu-se o vetor de interagdes nao lineares entre
as variaveis fiscais e monetarias, denotado por f(x(t)), a matriz insumo de controle denotada
por g(x(t)), o vetor de flutuagcdes paramétricas de ruidos estocasticos, representado pela
variavel h(x(t)), imbuidas por efeitos de um processo Wiener, ou movimento browniano,
dp(t), e o vetor de disturbios externos e internos (perturbagdes estocasticas adicionais), v(t).

Para a obtencao dos resultados foi elaborado um programa computacional e realizadas
simulag¢des, gerando, para cada unidade de tempo, os vetores aleatdrios de parametros de
impactos por meio de fungdes randdmicas estruturadas no Matlab. A solugdo foi obtida, por
um processo de integracdo de Runge-Kutta de sexta ordem, utilizando-se incrementos de
tempo bastante pequenos da ordem de 1078, e obtendo duzentas realizagdes de Monte Carlo
para cada caso estudado, para o periodo de 1998.1-2023.12 (sendo de 1998.1-2018.12, o
periodo de calibracao dos parametros, e de 2019.1-2023.12, o periodo previsao). As bandas e
amplitudes de perturbagdes geradas para todos os parametros foram testadas, e mantidas as
maximas combinagdes entre elas, em que as solucdes das realizacdes de Monte Carlo
convergissem.

A seguir, na proxima secdo, serdo apresentados e comentados os resultados das
perturbagdes estocésticas introduzidas nos coeficientes ndo controldveis e nas varidveis

endogenas.
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6.5 RESULTADOS DAS PERTURBACOES ESTOCASTICAS INTRODUZIDAS NOS
COEFICIENTES NAO CONTROLAVEIS E NAS VARIAVEIS ENDOGENAS

Nesta subse¢do descrevemos a estrutura e analise do modelo dindmico estocastico, dado
pelo Sistema (3.33), com a finalidade de determinar os efeitos das variabilidades impostas
sobre o vetor de varidveis enddgenas, dx(t), e seus consequentes impactos sobre a
estabilidade do comportamento da economia doméstica em estudo. Conforme o Sistema

(3.33), sera introduzido o vetor de flutuacdes paramétricas de ruidos estocasticos,

representado pela variavel h(x(t)), imbuidas por efeitos de um processo Wiener (movimento
browniano), dp(t), € o vetor de distarbios externos e internos a economia doméstica
(perturbagdes estocasticas adicionais), v(t).

Essa analise sera conduzida por trés processos diferentes: (i) Num primeiro caso, sera
analisado o caso em que se introduzem as perturbacdes estocasticas nos coeficientes nao
controlaveis, definidos por h(x(t)) do Sistema (3.33); (ii) Num segundo caso, serao
estudados os efeitos de perturbagdes estocasticos adicionados as varidveis enddgenas,
seguindo um passeio aleatorio, definidos por v(t) do Sistema (3.33), e; (iii) Finalmente, sera
analisado o caso em que serao introduzidas tanto as perturbacgdes estocasticas nos coeficientes
nao controlaveis, como as perturbagdes estocasticas adicionadas as variaveis endogenas,
seguindo um passeio aleatorio.

Para o primeiro caso, foram introduzidas perturbagdes nos parametros nao controlaveis,
por meio de fun¢des randomicas, seguindo uma distribuigdo normal, definidas como média o
valor de cada parametro calibrado e, como dispersao para cada parametro, uma variancia
definida especificamente para cada pardmetro através de testes”®. A ordem de dispersdo limite
da variancia foi estabelecida de tal modo que possibilitasse as convergéncias das realizagdes
de Monte-Carlo, obtidas pelo método de Runge-Kutta aplicado para determinar as solugdes do
sistema dindmico em analise. Da mesma forma, foram introduzidas perturba¢des nos
parametros adicionais as variaveis endogenas, por meio de passeio aleatdrio unidimensional
(1D), gerados por saltos uniformemente distribuidos (Grimmett e Stirzaker, 2001) e seguindo
uma variancia de dispersdo unitaria. A Figura 6.7, abaixo, mostra o processo de evolucdo dos
passeios aleatorios, para uma amostra de tempo de doze mil e seiscentos, distribuidas no

intervalo de 312 meses, representado os 252 meses da base de dados empirica, e 60 meses de

*® Perturbagdes estocasticas com grandes niveis de dispersio impedem a obtengdo do vetor solugdo para o
Sistema Dinamico (3.29).
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previsdo. Observa-se na Figura 6.7 que os ruidos estocésticos adicionados as varidveis
enddgenas evoluem em conformidade com as caracteristicas de passeio aleatorio ao longo de
todo periodo de tempo de estimativa das variaveis endogenas do modelo dindmico

estocastico.

Figura 6.7 - Evolugao dos Passeios aleatorios impostos sobre cada varidvel
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Fonte: Elaborada pelo autor (2019).

Na Tabela 6.3 abaixo, sao mostradas, em termos absolutos, as médias das perturbagdes
e os valores minimos e maximos das distribuicdes das perturbacdes estocasticas aplicadas
sobre os coeficientes nao controlaveis, assim como para aquelas perturbacdes estocasticas
adicionadas as variaveis endogenas. Os intervalos de distribui¢des estocasticas mostradas na
Tabela 6.3 sdo os maximos suportados, tal que as convergéncias das solu¢des das realizagdes
de Monte-Carlo pudessem ser obtidas.

A Figura 6.8 mostra as distribui¢des das perturbacdes introduzidas nos parametros com
correspondentes distribuicdes normais (linha em vermelho), estimadas em fungdo de
percentuais de variabilidade assumidos para cada parametro, garantindo a convergéncia do
modelo para cada realizacdo de Monte Carlo. A Figura 6.9 apresenta as distribui¢des das
perturbagdes introduzidas de forma aditiva em cada variavel endogena do modelo dinamico

em estudo.



Tabela 6.3 - Valores calibrados dos parametros, intervalos de choques
introduzidos nos parametros e nas variaveis endogenas.

Parametros e Coeficientes Valores apds choques
variaveis identificados para o Min Max
endogenas Sistema (3.24)

PIB 0,000 —0,3346000 0,31130000
SELIC 0,000 —0,1548000 0,12170000
Divida 0,000 —0,1638000 0,12600000

Inflacdo 0,000 —2,5099000 2,16770000

Cambio 0,000 —0,2457000 0,19660000
Y1 —0,0453130 —0,0766581 —0,0184169
Y2 0,00179131 —1,6504x10"* | 0,00349385
18] 1,15869642 0,54284975 1,72639825
153 —0,2718378 —0,41508995 | —0,12718191
04 0,07335341 0,03744736 0,12157982
0, 0,02610000 0,01415939 0,04142447
01 0,7682x10~* 0,4158x10~* 1,1577x10™*
(03 0,00410932 0,00091714 0,00760000
61 0,00388922 0,00170000 0,00613250

117

Fonte: Elaborada pelo autor (2019).

Observa-se na Figura 6.8, abaixo, por meio dos histogramas, que os choques
estocasticos impostos sobre os coeficientes seguem uma distribuicdo normal (conforme
evidencia a linha vermelha) com média igual ao valor calibrados dos coeficientes e os valores
maximos ¢ minimos das perturbacdes estocasticas, ambos destacados na Tabela 6.3, para cada
coeficiente.

Na Figura 6.8, abaixo, o primeiro histograma na parte superior a esquerda representa as
perturbagdes estocasticas introduzidas no parametro y,, coeficiente da taxa de juros na
equagdao do GDP no Sistema Dinamico (3.29). Percebe-se que as perturbagdes introduzidas
seguem uma distribuicdo Normal, com média y; = —0,0453130 (valor identificado no
processo de calibracdo). Neste histograma (e na Tabela 6.3) pode ser observado que o

intervalo de variabilidades aceitdveis nas convergéncias das realizagdes de Monte-Carlo

Y1 =

—0,0766581 —0,0184169]

introduzidas nas simulacdes de Monte-Carlo, foi da ordem de [ ;
—0,0453130’ —0,0453130

[1,691746; 0,40643745] X v, (ou seja, da ordem de 1,691746 X y; como limite inferior e
0,406437 X y; como limite superior). Neste caso, como y; trata do impacto da taxa de juros
real sobre o PIB, a probabilidade de aceitagdo de variabilidade estocastica negativa, abaixo de
Y1, € de (y; X(1,691746 —1) /y,) X 100 = 69,174%, e de aceitagdo de impacto
estocastico negativo, acima de y;, ¢ de y; X (1—0,406437) /vy;) X 100 =59,35%.

Portanto, imposi¢cdes de y; como negativo se caracterizam como solucdes realizaveis,
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determinando impactos negativos da taxa de juros real sobre o PIB, tendo em vista que as
taxas de juros reais sio predominantemente positivas’’ em economias em desenvolvimento.
Observa-se aqui que uma situagdo de variabilidade negativa de y;, acima de seu valor de
calibracdo, induz uma situa¢do que, mantido y; com o valor calibrado, seria similar a taxa de
juros real aumentar na propor¢ao esperada. Da mesma forma que, mantido y; com o valor

calibrado, seria similar a taxa de juros real diminuir na propor¢do esperada.

Figura 6.8 - Histogramas das perturbacdes estocasticas nos coeficientes de
impactos do modelo (3.29): 1¢é-se as distribuicdes da esquerda para a direita,
para a seguinte sequéncia de os coeficientes: yq, V2, Ui, U2, 01, 05, 01,05 €

6.
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Fonte: Elaborada pelo autor (2019).

Por exemplo, tomando a taxa de juros real média para o periodo dos dados empiricos, de
0,1478 (14,78%), e considerando o limite superior de variabilidade estocéstica positiva para
Y1, um crescimento da taxa de juros real média de até 0,1478 + 0,5935 x 0,1478 = 0,235
(23,55%) ¢ admissivel e, da mesma forma, um decrescimento médio de 0,1478 — 0,6917 X
0,1478 = 0,0456 (4,56%) também poder ser admissivel. Portanto, a taxa de juros real (TJR)
aceitavel na convergéncia do modelo deve atender o intervalo de 4,56% < TJR < 23,55%,

isto dentro do contexto das identificacdes estabelecidas pelas estimativas das realizagdes de

*" Taxas de juros reais sio essencialmente positivas. Somente em situagdes atipicas (em momento de crises, com
alta recess@o na producdo) que taxas de juros reais podem ser negativas, sendo atingidas somente quando as
taxas de juros nominais tendem para um limite inferior zero; taxas de juros sdo efetivamente delimitadas a
valores proximos de zero, o que impede uso da regra de Taylor na implementacdo de politica monetéria para o
estabelecimento das taxas de juros.
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Monte-Carlo. No periodo de previsio, tomando a taxa de juros reais de 0,06059,
correspondente ao més 2018/Dezembro (o ultimo més da série de dados empiricos), obtém-se
o seguinte intervalo de previsdo para a variabilidade da taxa de juros reais 2,462% <
Juros Reais < 9,65%.

Também, no primeiro histograma, na parte superior a direita da Figura 6.8, encontra-se
representadas as perturbagdes estocasticas introduzidas no parametro y,, coeficiente do
cambio real na equagdo do GDP no Sistema Dinamico (3.29). A distribuicao das perturbagdes
nesse parametro também segue uma distribuicdo normal, com média igual a Yy, =

0.00179131, e com variabilidade maxima aceitavel para convergéncia das simulagdes de

—0,00016504 0,00349385
Monte Carlo, da ordem de [ ; ]

00017913 ooorrers | X Y2 = [—0,0921342; 1,95045498] x
¥, (ou seja, da ordem de —0,0921342 X y, como limite inferior ¢ 1,95045498 X y, como
limite superior). Para este caso, como y, trata do impacto do cambio real sobre o PIB, a
probabilidade de aceitagdo de variabilidade estocastica positiva sobre y, (acima de y,) € de
((1,95045 — 1) Xy, / y,) X 100 = 95,045498%. Também, a probabilidade de aceitagdo
de variabilidade estocastica positiva sobre y, (abaixo de y,) ¢ de ((1 + (—0,0921342)) X
V2 /¥2) X 100 = 90,786%. Observa-se aqui que uma situacdo de variabilidade positiva de
¥, (acima de y,) induz uma situagdo que, mantido y, com o valor calibrado, seria similar ao
cambio se depreciar na proporcao esperada. Por exemplo, tomando a taxa de cambio real
média de 2,24091, e considerando o limite superior de variabilidade de estocéstica positiva
para y,, uma depreciagdo cambial de 2,24091 + 0,95048 x 2,24091 = 4,3707 ¢ ser
admissivel, dentro do contexto das estimativas das realizacdes de Monte-Carlo. Da mesma
forma, uma situagdo de variabilidade positiva de y, (abaixo de y,) induz uma situacao que,
mantido y, com o valor calibrado, seria similar ao cambio se apreciar na proporc¢ao esperada,
ou seja, 2,24091 — 0,9078 x 2,24091 = 0,2064. No periodo de previsdo, tomando a taxa de
cambio real de 2,4636, correspondente ao més 2018/dezembro (o ultimo més da série de
dados empiricos), obtém-se o seguinte intervalo de previsdo para a variabilidade da taxa de
cambio real 0,2271 < TCR <4.805. Por outro lado, o impacto de tomarmos as
variabilidades estocasticas no intervalo negativo, para o qual as realizagdes de Monte-Carlo
convergiram ¢ de (—0,0921342 X y,/y,) X 100 = 9,21%. Neste contexto consideramos
essas solugdes de Monte-Carlo envolvendo variabilidade de y, negativas, como irrealizaveis,

apesar de envolver estimativas de solugdes de Monte-Carlo convergentes. Esta faixa de y,



120

negativas induz impactos negativos de apreciagdo ou depreciagdo do cambio, o que ndo
apresenta sentido econdmico.

De uma forma geral, observa-se na Figura 6.8, na sequéncia grafica, da esquerda para a
direita e de cima para baixo, a partir da primeira linha de histogramas, que todas as
distribui¢des de perturbagdes estocasticas introduzidas nos parametros atendem os requisitos
de distribuigdes normais, fato evidenciado nos graficos, por meio das linhas vermelhas, na
Figura 6.8.

Essas distribui¢des de perturbagdes estocésticas introduzidas nos parametros apresentam
variabilidades maximas aceitaveis para convergéncia das simulagdes das realizagdes de
Monte Carlo. Seguindo o mesmo procedimento aplicado para estimar os intervalos de
variabilidade para y; e y, apresentados acima, tem-se o Vetor (6.5) de intervalos de
perturbagdes estocasticas estimadas, para os coeficientes ndo controlaveis do modelo. Nas
equagdes do Vetor (6.5), abaixo, Y1,¢» Y2050 Mpsr> M2est> O1ese> 205> Olests O2ese> € O1pst
representam as bandas de variabilidades estocésticas estimadas com relagdo aos

correspondentes coeficientes calibrados; ou seja, v4, Y2, t1, U2, 01, 02, 01, 05 € 64.

[1,691746; 0,40643745] X y;; Prob{ys,., < v1} = 69,17% e; Prob{y; > v,,,} = 59.35%

[—0,09213; 1,95045] X y,; Prob{y,, , < 0} = 9,21%; Prob{0 < y,,, <v,} = 90,78% e; Prob{y, <y,,,} = 95,0489%
[0.46850042; 1.489948748] x py; Prob{p,,., < 1} = 53.1499% e; Prob{p, <} = 48.9948%
[1.526976; 0.467859] X p,; Prob{p,, , < u,} = 52.697656% e; Prob{u, < p,,,} = 53.214045%
[0,510506; 1,657452] x 6,; Prob{6,,, < 6,} = 48,949394% e; Prob{6, < 6,,,} = 65,745287% (6.5)
[0.542505; 1.587141] x 8,; Prob{6,,, < 8,} = 45.749463% e; Prob{6, < 0,,_,} = 58.714176%
[0.541340; 1.507029] X oy; Prob{o;,, < 0,} = 45.865920% e; Prob{o, < o,,,} = 50.702941%
[0.223185;1.849454] X o5; Prob{o,,, < 0,} = 77.681465% e; Prob{o, < o,,,} = 84.945441%

[0.437105; 1.576794] x 8;; Prob{s, ., < 8,} = 56.289435% e; Prob{s, < §,,,} = 57.679431%

De uma maneira geral, ao impor choques estocasticos nos coeficientes de impactos nao
controlaveis, ¢ importante definir, através de uma analise minuciosa, as maximas bandas de
choques que permitiram atingir a convergéncia para as estimativas das varidveis endogenas do
sistema e para todas as realizacdes de Monte Carlo possiveis. Assim, procedendo de maneira
similar aos exemplos das estimativas para y; € y,, € possivel induzir as variabilidades nos
coeficientes e associa-las as variabilidades possiveis para as variaveis independentes
associadas aos correspondentes coeficientes. Este procedimento pode ser aplicado para andlise
de qualquer coeficiente ndo controlavel submetido ao processo de perturbagdo estocastica.
Para tanto, as informagdes para estas andlises estdo inclusas no Vetor (6.5), para todos os

coeficientes perturbados.
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Nota-se no Vetor de Equagdes (6.5) que as estimativas sdo dadas em forma de intervalo
de variabilidade dos coeficientes e variabilidades proporcionais (em percentuais) de
perturbagdes estocasticas estimadas, relativas, abaixo e acima, aos correspondentes
coeficientes de calibracdo. Estas bandas de variabilidades dos coeficientes caracterizam as
bandas de perturbagdes aceitas na convergéncia das realizagdes de Monte Carlo (somente o
coeficiente y, apresentou uma banda de variabilidade ndo condizente com o sinal esperado,
com Prob{yzest < O} = 9,21%. Esta banda foi considerada irrealizavel e desprezada na
analise).

Em resumo, deve-se ter em mente que os impactos estocasticos nos coeficientes do
modelo se caracterizam de forma que ocorram variagdes nas variabilidades das varidveis
explicativas correspondentes aos coeficientes perturbados, de modo que aconteca uma
diminui¢ao das alternancias na dire¢ao de seus cursos de evolugdes. Portanto, o que se conclui
com base nas bandas de oscilagdes de perturbacdes estocasticas aceitaveis, para cada
coeficiente, ¢ que a operacionalidade da economia brasileira, nos padroes regidos atualmente,
demonstra ser acentuadamente instavel e apresenta certa maleabilidade para absorver efeitos
que possibilitam estabelecer alternancias em seu curso de evolugao.

A Figura 6.9 abaixo mostra os histogramas dos choques estocasticos adicionados as
variaveis endogenas do modelo. Os histogramas dessa figura devem ser observados a partir da
esquerda para a direita e de cima para baixo associando-os as varidveis enddgenas na seguinte
sequéncia: PIB, SELIC, DLSP real, IPCA ¢ CAMBIO real. Os histogramas representam os
choques estocasticos adicionados em cada interacao de tempo caracterizando um passeio
aleatorio unidimensional (1D), gerados por saltos uniformemente distribuidos e seguindo uma
variancia de dispersdao unitdria (Grimmett e Stirzaker, 2001). As bandas dos choques
adicionados para estas variaveis envolvem os respectivos intervalos de variabilidade
estocasticos formados pelos seus valores minimo e maximo conforme apresentado na Tabela
6.3 com média zero.

E importante observar que os choques em inovagdes (choques adicionais em forma de
passeio aleatorio) sobre as varidveis endogenas do modelo possibilitam captar os efeitos de
perturbagdes no processo econdmico por meio de acdes politicas e/ou econdmicas ao nivel
doméstico ou internacional. Portanto, estes choques permitem descrever evolucdes de
tendéncias estocasticas (ou quebras de tendéncias no processo evolutivo) que, por seguinte,

descrevem a presenca de ciclos econdmicos alterando as relagdes de impactos dos
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coeficientes do modelo. Nesse estudo, preocupou-se em introduzir esses choques aditivos em
um nivel tal que ndo impossibilitassem a convergéncia nas solu¢des de Monte Carlo. Eles

foram introduzidos com a finalidade de tornar as simulagdes de Monte Carlo mais realistas.

Figura 6.9 - Histogramas das perturbagdes estocasticas adicionadas as
variaveis endogenas: PIB, SELIC, DLSP real, IPCA e CAMBIO real:
1é-se os histogramas, de cima para baixo e, da esquerda para a direita,
para as variaveis GDP real, SELIC, DLSP real, [IPCA e CAMBIO real.
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Fonte: Elaborada pelo autor (2019).

E importante ressaltar que as perturbagdes foram impostas no sistema de equagdes
dinamica em estudo, de trés formas: (i) Somente choques estocasticos aditivos, na forma de
passeio aleatorio, nas varidveis enddgenas (resultados comentados no final desta secao,
Figuras 6.12 e 6.13); (ii) somente choques estocasticos nos parametros de impactos nao
controlaveis (resultados comentados no final desta se¢do, Figuras 6.12 ¢ 6.13) e, por ultimo;
(iil) Simultaneamente, choques adicionais, na forma de passeio aleatério, nas varidveis
enddgenas e choques nos parametros de impactos ndo controldveis. Apresentaremos, a seguir,
os resultados referentes as previsdes obtidas com este ultimo caso. A Figura 6.10 a seguir
representa os histogramas das previsdes para as taxas de crescimento mensais das varidveis
endogenas PIB e indice SELIC determinadas a partir de duzentas estimativas das realizagdes
de Monte Carlo para estas variaveis endogenas do modelo econdomico dindmico e para o
periodo 2019.1-2023.12 (os dados empiricos usados neste estudo foram de 1998.1-2018.12).
As previsdes mostradas na Figura 6.10 foram obtidas para o caso (iii), cujas perturbagdes
foram impostas no sistema de equacdes dindmica em estudo envolvendo, simultaneamente, as

perturbagdes estocasticas nos coeficientes de impactos ndo controldveis e as perturbacdes
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estocdasticas estruturadas como passeio aleatdrio, inseridas de forma aditiva. Conforme sao
mostradas nos histogramas da Figura 6.10, as previsdes mensais referentes ao periodo
enfatizado acima foram segmentadas em representagdes anuais. Por exemplo, na Figura 6.10.a
estdo representadas as taxas de crescimento mensais para o GDP real. O primeiro histograma,
na parte superior, a esquerda, mostra as taxas de crescimento mensais para o GDP real para o
ano de 2019, obtidas a partir das estimativas das realizacdes de Monte-Carlo. O segundo
histograma na parte superior a direita representa as taxas de crescimento mensais para o GDP
para o ano de 2020. Assim, subsequentemente, observando a partir da parte superior para
baixo e da esquerda para a direita, sdo mostradas as distribuigdes das taxas de crescimento
para os demais anos, sendo que o ultimo histograma da Figura 6.10.a representa as
distribui¢des das taxas de crescimento para o GDP em 2023. A Figura 6.10.b abaixo mostra as
taxas de crescimento mensais para o indice SELIC também segmentadas por ano de previsoes
com a mesma composi¢ao do GDP descrita acima.

Como mencionado, na Figura (6.10.a) sdo apresentados os histogramas para as taxas de
crescimento do PIB estimadas com referéncias as duzentas realizacdoes de Monte Carlo do PIB
relativo ao PIB de 1998.1, para os meses de 2019.1 a 2023.12. Percebe-se, nestes histogramas,
as evolucdes da taxa de crescimento do PIB devido as perturbagdes estocasticas introduzidas
no processo de simulagdo, em cada momento de tempo e em cada realizagao de Monte Carlo.
Nesse processo, os valores possiveis para a taxa de crescimento relativa ao PIB real, para cada
més, sdo condicionados as caracteristicas do conjunto de inovagdes estocasticas introduzidas
ao longo do processo de simula¢ao. De acordo com os histogramas da Figura 6.10.a, os
valores possiveis para a taxa de crescimento do PIB podem atingir niveis diversos que se
encontram inclusos em uma ampla banda de distribuicdo com significativas variabilidades
positivas e negativas e para todos os meses de previsdes de 2019.1 a 2023.12. Contudo, de
acordo com esses histogramas, pode-se observar também que em termos médios (o valor mais
provavel de cada distribuicao) a taxa de crescimento média da economia prevista & positiva
(como se observa na Tabela 6.4, abaixo). Estes resultados induzem que o PIB brasileiro tende
a crescer durante o periodo de previsdo, atingindo valores positivos de crescimentos médios.

Todavia, estes resultados serdo analisados posteriormente.
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Figura 6.10 - Histogramas das realizagdes de Monte Carlo para

as variaveis GDP real e SELIC, para cada periodo de previsdo de

2019.1-2023.12. Lé-se os histogramas, de cima para baixo e, da
esquerda para a direita, para as variaveis GDP real e SELIC.
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Fonte: Elaborada pelo autor (2019).

Na Figura 6.10.a, observa-se especificamente no primeiro histograma, referente aos doze
primeiros meses (ano de 2019) que as previsdes das taxas de crescimento do PIB oscilam num
intervalo de [—0.0292;0.0320]. Estas taxas de crescimento foram determinadas, primeiro
considerando-se que em dezembro de 2018, o valor do PIB relativo a janeiro de 1998 foi de
Y2018.12/ Vigeg1 = 2.24. Portanto, tomando os PIBs relativos de janeiro de 2019 gerados em

funcao das perturbagdes estocasticas, determina-se as taxas de crescimento correspondentes a

2,43-2,24

janeiro de 2019, por exemplo, pela seguinte relagdo: = 0,08482 (este calculo ¢

realizado para cada uma das duzentas realizagdes de Monte-Carlo obtidas para cada més de
previsdo); e para os meses subsequentes, as taxas de crescimento foram estimadas com
relacdo as previsoes prévias em cada série. Portanto, o primeiro histograma, na parte superior,
a esquerda, da Figura 6.10.a foi estruturado tendo como base todas as previsdes de janeiro a

dezembro de 2019 (sendo que cada més conteve duzentas previsdes). Em seguida, foi
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estimada a média geométrica®® entre as duzentas previsdes estocasticas realizadas para cada
més, o que induz uma taxa de crescimento média mensal. Em seguida, separou-se essas
médias mensais para cada ano e, também, utilizando o conceito de média geométrica estimou-
se a taxa de crescimento média mensal para cada ano. Finalmente, estimou-se a taxa de
crescimento anual, utilizando a seguinte formula da capitalizagdo: (1 + ip)'? = (1 + iy)";
isto é, para a primeira estimativa referente ao ano de 2019, conforme Tabela (6.4), abaixo,
ie = ((1+0,002199)'2 — 1) x 100 = 2,6706%. A Tabela (6.4) mostra o intervalo de
variabilidade da taxa de crescimento do PIB, devidas as perturbagdes estocasticas (Figura
(6.10.a)), estimativas das taxas de crescimento médias mensais para cada ano e médias anuais,

correspondentes a cada ano de previsibilidade.

Tabela 6.4 - Caracteristicas dos histogramas da taxa de crescimento do PIB (Figura 6.10.a):
intervalos de variabilidade do crescimento relativo, estimativas das taxas de crescimento
médias mensais € médias anuais, correspondentes a cada ano de previsibilidade.

Intervalo de Intervalo de taxas Taxa de crescimento Taxa de crescimento
tempo do de crescimento média mensal (%) média anual (%)

histograma mensais
2018.01-2018.12 | [ —0.0486; 0.0533] 0.2300% 2.7950%
2019.01-2019.12 [—0.0292; 0.0320] 0.2199% 2.6706%
2020.01-2020.12 | [—0.0354; 0.0376] 0.2260% 2.7456%
2021.01-2021.12 | [—0.0418; 0.0523] 0.1806% 2.1889%
2022.01-2022.12 | [—0.0480; 0.0679] 0.1135% 1.3704%
2023.01-2023.12 | [—0.0539; 0.0738] 0.0319% 0.3831%

Fonte: Elaborada pelo autor (2019).

Observa-se na Tabela 6.4 que tanto as taxas médias mensais de crescimento, como as
taxas de crescimento anuais, sdo compativeis com a estrutura da economia brasileira, diante
de um conjunto de perturbagdes estocasticas generalizadas impostas, estranhas a estrutura do
sistema econdmico. Nesse contexto, o PIB mensal devera evoluir no intervalo especificado
para a taxa de crescimento, para cada ano, conforme esperado. No entanto, esse processo pode
ser alterado, dependendo da intensidade dos niveis das perturbagdes estocasticas

generalizadas impostas e das combinacdes dos niveis de perturbagdes de cada parametro.

¥ Utilizou-se a formula de média geométrica para estimar as médias mensais, tendo em vista que numeros
relativos tendem a seguir uma distribuicdo log-normal. Nestas situagdes as médias geométricas aproximam
melhor as respectivas médias.
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De uma forma geral, observa-se através da Tabela 6.4 que o processo de evolucdo da
taxa de crescimento anual® para a variavel GDP evolui de forma crescente até 2020, tornando
decrescente, entre 2021 e 2023. Entretanto, as previsdes de taxas de crescimentos anuais
encontram-se num mesmo patamar, com exce¢do a correspondente ao ano de 2023
(0.3831%). O que se pode dizer ¢ que o processo de crescimento da economia depende
significante, tanto positivamente como negativamente, das caracteristicas das inovagdes
estocasticas que se estabelece como um passeio aleatério (tanto no mundo real como nas
estimativas do modelo). Este passeio aleatorio que se interfere no processo econdémico ao
longo do tempo (podendo ser virtuoso ou contracionista) pode alterar toda perspectiva
determinada pela estrutura da economia. Geralmente, estes passeios aleatorios sao devidos as
crises na economia mundial como atualmente, assim como devido as crises economicas e/ou
politicas na economia doméstica aumentando cada vez a instabilidade da economia
desviando-a do processo natural determinado pela estrutura da economia.

As taxas de crescimento anuais médias previstas para os Pproximos anos sao
completamente realizaveis, pois estamos diante de um cendrio de baixa inflagcdo, taxas de
juros decrescentes, taxa de cambio depreciada. A taxa de cambio depreciada favorece as
exportagdes, entretanto, afeta negativamente as importagdes, especialmente, aqueles bens de
producdo, fator que inibe os investimentos no setor produtivo. Mas, de uma forma geral,
pode-se dizer que a atual da estrutura da economia ¢ favoravel para um crescimento da
economia nos niveis previstos.

A Figura 6.10.b a seguir representa os histogramas das previsdes para as taxas de
crescimento mensais da varidvel SELIC determinadas a partir de duzentas estimativas das
realizagdes de Monte Carlo e para o periodo 2019.1-2023.12 (os dados empiricos usados neste
estudo foram de 1998.1-2018.12). As previsdes mostradas na Figura 6.10.b foram obtidas
para o caso (iii) cujas perturbagdes foram impostas no sistema de equagdes dindmica em
estudo, envolvendo, simultaneamente, as perturbagdes estocasticas nos coeficientes de
impactos nao controlaveis e as perturbagdes estocasticas estruturadas como passeio aleatorios,
inseridas de forma aditiva. De forma similar ao realizado para PIB, nos histogramas da Figura

6.10.b, as previsdes mensais referentes ao periodo enfatizado acima, foram segmentadas em

* Na Tabela 6.4 constam dados referentes a 2018, estimados a partir dos dados empiricos utilizados no estudo.
Observa-se que a taxa de crescimento anual estimada se trata de um indice de valor (IV), diferentemente das
estimativas de crescimento da economia que se refere ao indice de Quantum, contabilizados pelo indice de
Laspeyres de quantidade. Para calcular o indice de Quantum IQ usa se a seguinte formula: 1Q = (IV/DI), onde
DI ¢é o deflator do GDP que foi de aproximadamente de 3.03. Portanto, /Q =~ 1%. Portanto, as taxas de
crescimento estimadas no modelo devem ser corrigidas pelo deflator implicito da economia. Mantendo a mesma
ordem do DI no futuro, a taxa de crescimento da economia serd proxima de 1%.
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representacdes anuais. O primeiro histograma, na parte superior, a esquerda, mostra as taxas
de crescimento mensais para o indice SELIC nominal, para o ano de 2019, obtidos a partir das
estimativas das realizagdes de Monte-Carlo. O segundo histograma na parte superior, a
direita, representa as taxas de crescimento mensais para o indice SELIC, para o ano de 2020.
Assim, subsequentemente, observando da parte superior para baixo e da esquerda para a
direita, sdo mostradas as distribuigdes das taxas de crescimento para os demais anos. O ultimo
histograma da Figura 6.10.b representa as distribui¢cdes das taxas de crescimento para o indice
SELIC em 2023.

Na Figura 6.10.b, observa-se especificamente no primeiro histograma referente aos doze
primeiros meses (ano de 2019) que as previsoes das taxas de crescimento do indice SELIC
oscilam num intervalo de [—0.0093; 0,0048]. Estas taxas de crescimento foram determinadas,
primeiro, considerando-se que em dezembro de 2018 o valor do indice SELIC foi de 1.0336,
entdo, tomando os indices de janeiro de 2019 gerados em funcdo das perturbagdes
estocasticas, determina-se as taxas de crescimento correspondentes a janeiro de 2019. Este
calculo ¢ realizado para cada uma das duzentas realizagdes de Monte-Carlo obtidas para cada
més de previsao; e para os meses subsequentes, as taxas de crescimento foram estimadas com
relacdo as previsoes prévias em cada série. Em seguida, foi estimada a média geométrica entre
as duzentas previsdes estocasticas realizadas para cada més, o que induz uma taxa de
crescimento média mensal. Em seguida, separou-se essas médias mensais para cada ano e,
também, utilizando o conceito de média geométrica estimou-se a taxa de crescimento média
mensal para cada ano. Finalmente, estimou-se a taxa de crescimento anual utilizando a
seguinte formula da capitalizagdo: (1 + i,)** = (141i,)". A Tabela 6.5 abaixo mostra o
intervalo de variabilidade da taxa de crescimento do indice SELIC devidas as perturbagdes
estocasticas (Figura 6.10.b), estimativas das taxas de crescimento médias mensais para cada
ano e médias anuais correspondentes a cada ano de previsibilidade.

Como mencionado, na Figura 6.10.b sdo apresentados os histogramas para as taxas de
crescimento do indice SELIC estimados com referéncias as duzentas realizagdes de Monte
Carlo para os meses de 2019.1 a 2023.12. Percebe-se nos histogramas da Figura 6.10.b que as
evolugdes das taxas de crescimento do indice SELIC, devido as perturbacdes estocasticas
introduzidas no processo de simulagdo (aditivas e nos pardmetros ndo controldveis),
apresentam, em cada momento de tempo, distribuicdes com bandas menos espessas do que as
bandas de distribuicdes para GDP. Assim, os intervalos de distribui¢do das perturbagdes

estocasticas do indice SELIC demonstram que esta varidvel ¢ mais restritiva aos impactos das
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perturbagdes estocasticas. Os valores possiveis para a taxa de crescimento do indice SELIC
nominal para cada més podem atingir niveis diversos com pequenas variabilidades positivas
ou negativas e para todos os meses de previsdes de 2019.1 a 2023.12. Também, observa-se
que, em termos médios (o valor mais provavel de cada distribuicdo), a taxa de crescimento
média do indice SELIC prevista pode ser positiva ou negativa dependendo do periodo
analisado (como se observa na Tabela 6.5 abaixo). Estes resultados induzem que o indice de
juros de curto prazo da economia brasileira para o periodo previsto primeiro tende a decrescer
durante o periodo de previsdo atingindo valores negativos em termos de decrescimentos
médios e posterirormente, revertendo para uma taxa de crescimento média positiva conforme

se observa na Tabela 6.5.

Tabela 6.5 - Caracteristicas dos histogramas da taxa de crescimento do indice SELIC
nominal (Figura 6.10.b): intervalos de variabilidade do crescimento relativo, estimativas das
taxas de crescimento médias mensais e médias anuais, correspondentes a cada ano de

previsibilidade.
Intervalo d Taxa de
ervalo de Intervalo de taxas de crescimento Taxa de crescimento
tempo do . . . .
. crescimento mensais média mensal média anual (%)
histograma (%)
2018.01-2018.01 [-0.0053; —3.9769 x 107*] —0,250% —2,959%
2019.01-2019.12 [—0.0093; 0,0048] —0.2278% —2,6998%
2020.01-2020.12 [—0.0269; 0,0069] —0.1046% —1,2478%
2021.01-2021.12 [—0.0333; 0,0072] —0.0410% —0,4904%
2022.01-2022.12 [—0.0334; 0,0065] 0.009324% 0,1119%
2023.01-2023.12 [—0.0235; 0.0068] 0.12015% 1,4514%

Fonte: Elaborada pelo autor (2019).

Da mesma forma, a Figura 6.11.a, Figura 6.11.b e Figura 6.11.c representam,
respectivamente, as taxas de crescimento mensais para a DLSP real, IPCA, e CAMBIO real;

estas sdo também apresentadas no mesmo padrdo descrito para os histogramas do GDP.
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Figura 6.11 - Histogramas das realizagdes de Monte Carlo para as variaveis
DLSP real, IPCA e CAMBIO real, para cada periodo de previsio de 2019.1-
2023.12. Lé-se os histogramas, de cima para baixo e, da esquerda para a
direita, para as variaveis DLSP real, IPCA e CAMBIO real
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Fonte: Elaborada pelo autor (2019).

De forma similar as analises apresentadas anteriormente para as varidveis endogenas, os
histogramas da Figura 6.11.a representam as evolugdes das taxas de crescimento da divida
publica real relativa ao PIB de janeiro de 1998, estimadas com referéncias as duzentas
realizacdes de Monte Carlo para os meses de 2019.1 a 2023.12. Percebe-se nestes histogramas
as evolugoes da taxa de crescimento da divida devido as perturbagdes estocasticas
introduzidas no processo de simulagdo em cada momento de tempo e em cada realizacdo de
Monte Carlo. Nesse processo, os valores possiveis para a taxa de crescimento relativa da
divida real, para cada més, sdo condicionados as caracteristicas do conjunto de inovagdes
estocdsticas introduzidas ao longo do processo de simulagdo. De acordo com os histogramas

da Figura 6.11.a, os valores possiveis para a taxa de crescimento da divida podem atingir
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niveis diversos que se encontram inclusos em uma ampla banda de distribui¢do com
significativas variabilidades positivas e negativas e para todos os meses de previsdes de
2019.1 a 2023.12. Contudo, de acordo com esses histogramas, pode-se observar também que
em termos médios (o valor mais provavel de cada distribui¢do) a taxa de crescimento média
prevista da divida publica da economia € positiva para os quatro primeiros anos de previsao,
2019 a 2022 (como se observa na Tabela 6.6 abaixo). Estes resultados induzem que a divida
publica brasileira tende a crescer durante os quatro primeiros anos do periodo de previsdo,
porém com uma taxa menor para os anos 2020, 2021 e 2022 comparativamente ao ano 2019.
No ano de 2023, a divida publica brasileira deve uma taxa de crescimento médio negativo isso
¢ uma queda comparativamente ao ano 2022. Todavia, estes resultados serdo analisados
posteriormente.

Na Figura 6.11.a no primeiro histograma que corresponde aos doze primeiros meses de
2019, as previsdoes das taxas de crescimento da divida publica variam num intervalo de
[—0.3097;0.6442]. Estas taxas de crescimento foram determinadas considerando-se o valor
da divida publica real relativa ao PIB de 1998. Portanto, o primeiro histograma na parte
superior a esquerda da Figura 6.11.a foi estruturado tendo como base todas as previsoes de
janeiro a dezembro de 2019 (sendo que cada més conteve duzentas previsdoes). Em seguida,
foi feito os mesmos procedimentos de calculos feitos na previsao do PIB isso utilizando os
dados da divida publica em percentual do PIB. A Tabela 6.6 mostra o intervalo de
variabilidade da taxa de crescimento da divida, devidas as perturbagdes estocasticas (Figura
6.11.a), estimativas das taxas de crescimento médias mensais para cada ano e médias anuais

correspondentes a cada ano de previsibilidade.

Tabela 6.6 - Caracteristicas dos histogramas da taxa de crescimento da divida publica
relativa ao PIB de 1998 (Figura 6.11.a): intervalos de variabilidade do crescimento relativo,
estimativas das taxas de crescimento médias mensais ¢ médias anuais, correspondentes a
cada ano de previsibilidade.

Intervalo de Intervalo de taxas Taxa de crescimento Taxa de crescimento
tempo do de crescimento média mensal (%) média anual (%)

histograma mensais
2018.01-2018.12 | [ —0.0589; 0.0613] 0.5700% 7.0586%
2019.01-2019.12 [—0.3097; 0.6442] 0.5397% 6,6725%
2020.01-2020.12 | [—0.3303; 0.5201] 0.0599% 0.7212%
2021.01-2021.12 | [—0.3731; 0.4025] 0.1570% 1.9004%
2022.01-2022.12 | [-0.5169; 0.3912] 0.0434% 0.5220%
2023.01-2023.12 | [—0.7092; 0.6329] —0.2157% —2.5586%

Fonte: Elaborada pelo autor (2019).
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O que se pode dizer ¢ que, assim como o PIB, as taxas de crescimento anuais médias
previstas para a divida publica e para os proximos anos sdo completamente realizdveis, pois
estamos diante de um senario de crescimento econdmico, taxas de juros decrescentes e
diminui¢do dos gastos publicos. A depreciagdo da taxa de cambio ndo afetou a divida publica
brasileira pelo fato que atualmente somente 10% desta divida encontra-se em moeda
estrangeira.

Na Figura 6.11.b acima s3o plotados os histogramas das previsdes para as taxas de
crescimento mensais da variavel indice de inflacdo. Essas previsoes sdo determinadas a partir
de mesmo procedimento anteriormente detalhado para as variaveis PIB, Taxa Selic e divida
publica. Na Figura 6.11.b, observa-se que os valores possiveis para a taxa de crescimento do
indice IPCA nominal, para cada meés, podem atingir niveis diversos com pequenas
variabilidades, positivas ou negativas e para todos os meses de previsoes de 2019.1 a 2023.12.
Também, observa-se que, em termos médios (o valor mais provavel de cada distribui¢do), a
taxa de crescimento média do indice IPCA prevista apresenta s6 valores negativos para todo
periodo analisado (como se observa na Tabela 6.7 abaixo). Estes resultados sugerem que o
indice de inflagdo da economia brasileira para o periodo previsto tende a cair durante o
periodo de previsao em termos de decrescimentos médios atingindo o sua maior queda em

2022 e esta queda deve diminuir em 2023 conforme se observa na Tabela 6.7.

Tabela 6.7 - Caracteristicas dos histogramas da taxa de crescimento do indice de inflacao
(Figura 6.11.b): intervalos de variabilidade do crescimento relativo, estimativas das taxas de
crescimento médias mensais ¢ médias anuais, correspondentes a cada ano de

previsibilidade.
Intervalo de tempo Intervalo de taxas | Taxa de crescimento média | Taxa de crescimento média
do histograma de crescimento mensal (%) anual (%)
mensais

2018.01-2018.12 [ —0.0092; 0.0086] 0,0025% 0,0299%
2019.01-2019.12 [—0.0906; 0.0915] —0,1043% —1,2444%
2020.01-2020.12 [—0.1144; 0.1129] —0.3346% —3.9421%
2021.01-2021.12 [-0.1612; 0.1522] —0.6421% —7.4388%
2022.01-2022.12 [—0.4320; 0.2472] —1.2835% —14.3599%
2023.01-2023.12 [—0.2914; 0.4532] —0.6548% —7.5807%

Fonte: Elaborada pelo autor (2019).

Até agora, como esperado as previsdes mostram uma queda nas variaveis Indice da
SELIC e Indice da inflacdo; esta relacdo positiva confirma a movimentagdo das variaveis pela

equacao de reacdo do Banco Central.
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Por fim, os histogramas das previsdes para as taxas de crescimento mensais da variavel
Cambio real sdo plotados na Figura 6.11.c acima. Essas previsdes sdo determinadas a partir
de duzentas estimativas das realizacdes de Monte Carlo e para o periodo 2019.1-2023.12
conforme foram discutidos anteriormente para as varidveis PIB, Indice da SELIC, Divida
publica e IPCA.

Portanto, observa-se que, em termos médios (o valor mais provavel de cada
distribui¢do), a taxa de crescimento média do Cambio real prevista apresenta s6 valores
positivos para todo periodo analisado (como se observa na Tabela 6.8 abaixo). Estes
resultados induzem que a economia brasileira para o periodo previsto tende a seguir uma
desvalorizagao cambial durante o periodo de previsdo em termos de decrescimentos médios
atingindo o seu maior valor percentual em 2022. A desvalorizacdo cambial deve ser mais
vantajosa para a economia brasileira uma vez que esta desvalorizagdo aumenta a demanda
internacional dos bens locais. Ainda, vale lembrar que a economia brasileira tende a cresce
nos proximos cinco anos (2019 a 2023); o que significa que sera possivel diminuir as
importacdes (geralmente afetadas pela desvaloriza¢do cambial) e melhorar o saldo do balango

comercial.

Tabela 6.8 - Caracteristicas dos histogramas da taxa de crescimento do Cambio real (Figura
6.11.c): intervalos de variabilidade do crescimento relativo, estimativas das taxas de
crescimento médias mensais € médias anuais, correspondentes a cada ano de

previsibilidade.
Intervalo de Intervalo de taxas Taxa de crescimento Taxa de crescimento
tempo do de crescimento média mensal (%) média anual (%)

histograma mensais
2018.01-2018.12 | [ —0.0881; 0.0650] 1,2402% 15,9407%
2019.01-2019.12 | [—0.4535;0.7166] 0,7530% 9,4197%
2020.01-2020.12 | [—0.2994; 0.7190] 1.0855% 13.8325%
2021.01-2021.12 | [—0.4004; 0.6891] 0.9890% 12.5349%
2022.01-2022.12 | [—0.3643; 0.9864] 1.5576% 20.3785%
2023.01-2023.12 | [—0.3590; 0.6308] 1.2567% 16.1673%

Fonte: Elaborada pelo autor (2019).

Observa-se que sobre efeitos de choques, o indice de inflagdo e o cambio real
apresentam relagdes negativas. Isso €, enquanto inflagcdo tende a diminuir nos proximos anos,
o cambio tende a depreciar no mesmo momento. Esta relagdo entre a taxa de cdmbio e politica
monetaria foi abordada por Dornbusch, 1976. Isso ¢, quando o banco central adota uma
politica monetaria contracionista (aumentando a taxa de juros) com o objetivo de diminuir a

inflacdo, a taxa de caAmbio se deprecia por um curto tempo e depois aprecia e estd apreciacao
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cambial permanece por um bom tempo (overshooting). Esse processo de repasse cambial ¢
chamado de pass-through. Aqui, os choques mostram que esta depreciacdo cambial pode
permanecer mais tempo do que foi previsto por Dornbusch.

Em resumo, as Figuras 6.10 e 6.11 mostram que o futuro da economia brasileira
depende muito do crescimento econdmico, seja para garantir a diminui¢do da divida publica,
ou para aproveitar a depreciagdo cambial aumentando a sua competitividade no mercado
internacional via ao aumento da exportacdo. Assim, a Tabela 6.4 consta dados referentes a
2018, estimados a partir dos dados empiricos utilizados no estudo. Observa-se que a taxa de
crescimento média anual estimada trata-se de um indice de valor (IV), diferentemente das
estimativas de crescimento da economia que se refere ao indice de Quantum, contabilizados
pelo indice de Laspeyres de quantidade. Para calcular o indice de Quantum IQ usa-se a
seguinte formula: IQ = IV/DI, onde DI ¢é o deflator do PIB que foi de aproximadamente de
3.03%. Supondo que este deflator do PIB brasileiro mantenha-se igual ao longo do tempo da
previsdo, a taxa de crescimento anual estimada pelo indice de Quantum para os anos de

. G
previsdao deve ser IQ = 1%. Isto ¢ m = 0.997239638% correspondente ao ano 2020

100

quando a economia deve conhecer a sua maior taxa de crescimento média anual (Gltima
coluna da Tabela 6.4). A ideia aqui ¢, corrigindo, pelo deflator implicito da economia, as
taxas de crescimento estimadas do modelo para o tempo de previsao ¢ mantendo a mesma
ordem do DI no futuro, a taxa de crescimento da economia sera proxima de 1%. Esta taxa de
crescimento estimada do modelo se revela baixa se considerar os outros paises competidores
do Brasil no mercado internacional como a China (taxa de crescimento anual € mais que
6 %). Em resumo, pelas previsdes aqui feitas, pode concluir que o futuro da economia
brasileira para os cinco proximos anos ¢ desencorajador.

A seguir, apresentaremos os resultados das evolucdes no tempo das estimativas das
realizagdes de Monte-Carlo, envolvendo o periodo de previsdo, e as conclusdes subjacentes.
A Figura 6.12 representa, de forma conjunto, as estimativas das realizacdes de Monte Carlo,
num total de duzentas, as quais foram submetidas as perturbagdes estocasticas, para todo o
periodo de tempo envolvido no estudo; ou seja, envolvendo o periodo da amostra dos dados
empiricos (de Janeiro de 1998 a Dezembro de 2018) e o periodo de previsdo (de Janeiro de
2019 a Dezembro de 2023). A Figura 6.12.a representa as evolugdes de duzentas realizagdes
de Monte-Carlo, cujo sistema dinamico econdmico foi submetido as perturbagdes estocasticas

somente nos coeficientes de impactos ndo controlaveis, e a Figura 6.12.b representa as
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evolugoes de duzentas realizagdes de Monte-Carlo, para as quais o sistema dindmico
econdmico foi submetido somente as perturbagdes estocasticas inseridas de forma aditiva.
Finalmente, a Figura 6.12.c representa as evolugdes de duzentas realizagdes de Monte-Carlo,
cujo sistema dindmico econdmico foi submetido, simultaneamente, tanto as perturbagdes
estocasticas nos parametros nao controlaveis como as perturbagdes estocasticas adicionadas

nas variaveis endogenas.

Figura 6.12 - Evolugdes das previsdes das variaveis endogenas GDP real, indice
SELIC nominal, Divida Publica real, indice IPCA nominal e Cambio real, para 200
realizagdes de Monte-Carlo: (a) perturbagdes estocasticas somente nos parametros nao
controlaveis; (b) somente perturbagdes estocasticas adicionadas nas variaveis
enddgenas, e; (c¢) perturbagdes estocasticas nos parametros ndo controlaveis,
simultaneamente, com perturbacgdes estocasticas adicionadas nas varidveis enddgenas.
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Fonte: Elaborada pelo autor (2019).

Um dos objetivos da andlise a ser realizada aqui ¢ destacar, visualmente, quais tipos de
inovagdes estocasticas perturbam mais as evolu¢des das realizacdes de Monte-Carlo.

Observamos na Figura 6.12.a os espalhamentos das solugdes perturbadas por inovagdes
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estocasticas somente nos parametros ndo controlaveis. Verifica-se nesta figura que as
varidveis mais sensiveis as perturbagdes estocasticas sdo o indice de Inflacdo e o Cambio real.
A Figura 6.12.a também enfatiza, visualmente, que as duzentas realizacdes de Monte-Carlo
evoluem em uma banda mais restrita de valores da respectiva varidvel endogena que as
bandas correspondentes aos dois outros casos de perturbagdes estocasticos analisados (Figuras
6.12.b e 6.12.c). Este comportamento ¢ natural, tendo em vista que perturbacdes estocasticas
nos parametros nao controlaveis causam menor instabilidade na solu¢do do sistema dindmico
que as perturbagdes adicionais, limitando as bandas de variagdo estocasticas desses
parametros introduzidas no sistema dindmico. De acordo com esta observagao, verificamos
que as perturbacdes adicionais (Figura 6.12.b) causam maior espalhamento as estimativas das
variaveis endogenas que aquelas obtidas por bandas de perturbagdes nos coeficientes nao
controlaveis (Figura 6.12.a). Da mesma forma, observa-se que a soma das perturbagdes
adicionais e perturbagdes nos parametros nao controlaveis (Figura 6.12.c) apresentam maior
espalhamento as estimativas das variaveis endogenas que aquelas obtidas com as bandas de
perturbagdes somente adicionais as variaveis (Figura 6.12.b); isto logicamente devido a soma
dos dois tipos de perturbagdes estocasticas. Finalmente, podemos dizer que as perturbagdes
adicionais, na forma de passeio aleatério causam espalhamentos generalizados em todas as
bandas das variaveis endogenas (com menor énfase para a variavel indice SELIC), conforme
se observa na Figura 6.12.b.

Também, deve ser enfatizado que as perturbagdes estocasticas foram introduzidas no
sistema dindmico econdmico ao longo de todo periodo de andlise (periodo da amostra dos
dados empiricos e o periodo de previsao), de janeiro de 1998 a dezembro de 2023. Observa-se
na Figura 6.12 que as bandas de espalhamentos estimadas para as variaveis endogenas
evoluem ao longo do periodo de tempo dos dados de calibragcao (Jan/1998 a Dez/2018).
Portanto, estes espalhamentos de valores de estimativas das varidveis endégenas sdo menores
apesar das perturbagdes estocasticas introduzidas no sistema dinamico, em qualquer momento
de tempo, serem provenientes das mesmas gamas de perturbagdes estocasticas. Esse
comportamento enfatiza que as perturbacdes em cada equagdo do sistema se interagem e
evoluem para tendéncias estocésticas que se amplificam cada vez mais ao longo do tempo
(devido aos processos de soma e multiplicagdo dos efeitos prévios) em cada simulagdo de
Monte-Carlo aumentando as incertezas a medida que o tempo se passa e atingindo maiores

niveis de perturbacdes nas estimativas nas regides de previsdo.



Figura 6.13 - Evolugdes das médias geométricas, para 200 realizagdes
de Monte-Carlo, das variaveis endogenas GDP real, indice SELIC
nominal, Divida Publica real, indice IPCA nominal e Cambio real:
Est. Est.=0, perturbacdes estocasticas somente nos parametros nao

controlaveis; Est. Est.=1, somente perturbagdes estocasticas
adicionadas nas varidveis endogenas; Est. Est.=2, perturbagdes
estocdasticas nos parametros ndo controlaveis, simultaneamente, com
perturbagdes estocasticas adicionadas nas variaveis endogenas, e; Est.
Determ., estimativas com o modelo deterministico.
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A Figura 6.13 mostra as evolugdes das médias geométricas para duzentas realizagdes de

Monte-Carlo para as variaveis endogenas PIB real, indice SELIC nominal, Divida Publica

real, indice IPCA nominal e Cambio real. A curva referente a Est.Est.= 0 refere-se a

evolucdo da média das simulagdes de Monte-Carlo envolvendo somente perturbacdes

estocasticas nos parametros nao controlaveis. A curva referente a Est. Est.= 1 refere-se a

evolucdo da média das simulagdes de Monte-Carlo envolvendo somente perturbacdes

estocasticas adicionadas nas variaveis endogenas. Da mesma forma, a curva referente a

Est.Est.= 2 refere-se a evolucdo da média das simula¢des de Monte-Carlo envolvendo

perturbagdes estocasticas

nos parametros nao

controlaveis, simultaneamente,

com

perturbagdes estocasticas adicionadas nas varidveis enddgenas. Finalmente, a curva referente

a Est. Determ. refere-se a evolugdao da média das simulagdes de Monte-Carlo envolvendo as

estimativas com o modelo deterministico. Observa-se que, visualmente, os casos envolvendo

perturbagdes estocasticas nos pardmetros ndo controlaveis (Est.Est.= 1), envolvendo

perturbagdes estocasticas adicionadas nas varidveis endogenas (Est. Est.= 0) e envolvendo a

juncdo das duas primeiras perturbagdes (Est. Est. = 2) seguem a mesma trajetoria e sdo muito
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proximos na Figura 6.13. Além disso, deve enfatizar que, visualmente, as trés curvas em
questdo (Est.Est.= 0,Est.Est.= 1 e Est. Est.= 2) evoluem em uma banda muito restrita
de valores, o que confirma as suas mesmas trajetorias no modelo estocastico. Portanto, pode
concluir que os resultados do caso Est.Est.= 2 ndo devem ser muito diferentes dos dois
outros casos (Est. Est.= 0 e Est.Est.= 1).

Até entdo, os choques introduzidos no modelo (3.29) nio atingem os pardmetros
controlaveis, pois se espera que as variaveis relacionadas a estes parametros sejam menos
sensiveis aos efeitos estocasticos. Portanto, com a finalidade de destacar estes efeitos,
procuramos excitar, na proxima se¢do, estes parametros denominados controldveis por

perturbacdes estocasticas e verificar como eles afetam as varidveis enddégenas do modelo.

6.6 RESULTADOS DAS PERTURBACOES ESTOCASTICAS INTRODUZIDAS NOS
COEFICIENTES DE CONTROLE

Deve ser observado que se escolheu para solugdo do sistema dindmico estocastico
alguns coeficientes os quais foram caracterizados como parametros controlaveis, subtendidos
na formulacdo como fatores passiveis de controle por meio de politicas enddgenas. Estes
parametros sao uq, Uy, Uz, Uy € Us. O termo fatores de controle foi escolhido, pois, considera-
se que os comportamentos destes parametros se encontram relacionados com varidveis
macroecondmicas (e/ou monetarias) endogenas, variaveis que o governo ¢/ou o Banco Central
podem estabelecer algum tipo de controle sobre elas. Portanto, espera-se que as varidveis
relacionadas a estes parametros sejam menos sensiveis aos efeitos estocasticos. Cada um
destes parametros encontra-se em uma unica equacao do sistema dinamico. Portanto, com a
finalidade de destacar estes efeitos, procuramos excitar estes parametros denominados
controlaveis por perturbagdes estocasticas e verificar como eles afetam as varidveis endogenas
do modelo.

Iniciamos esta andlise com o parametro u; que caracteriza o impacto do GDP sobre a
variabilidade em si mesmo (com valor de calibragao de u; = 0,0001239) que foi perturbado
por uma banda estocdstica bastante acentuada (33,89 vezes o valor de u,), no intervalo de
[ —0,0019; 0,0023], conforme se observa na Figura 6.14.b. A Figura 6.14.a ilustra as
perturbagdes sofridas pelas varidveis endogenas do modelo, devido perturbagdes estocasticas

no parametro u,. Perturbacdes neste parametro afetam, de forma significativa, somente a
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variavel cambio real; ¢, com menor intensidade, o indice de inflagdo ¢ o indice SELIC, como
que se espera. Talvez, estes efeitos sejam um resultado da flexibilidade da desvalorizagdo da
moeda local com a baixa taxa de crescimento econdmico. Portanto, estabelecer controle sobre
u, permite identificar a evolugdes das trajetorias das varidveis enddgenas indice de Inflagdo e

indice SELIC e, especialmente, a trajetoria do cambio real.

Figura 6.14 evolugdes das solucdes das varidveis enddogenas do sistema dindmico estocdastico,
Equacdo (3.29), devido a perturbagdes em u;: (a) Evolugdo das varidveis endogenas, devido
as perturbacdes sobre u4, e; (b) histograma das distribui¢des das perturbacdes estocasticas
sobre u;.
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Fonte: Elaborada pelo autor (2019).

O parametro u, que caracteriza o coeficiente de impacto do hiato de produto sobre a
taxa de juros SELIC nominal (com valor de calibracdo de u, = —0,3393), foi perturbado
com uma ampla banda estocastica com variabilidade de 15,55 vezes o coeficiente de
calibragdo u, (ou seja, no intervalo de [—2,9772; 2,3007]), conforme se se observa na
Figura 6.15.b. A Figura 6.15.a ilustra as perturbacdes sofridas pelas variaveis endogenas do
modelo, devido as perturbagdes estocasticas no parametro u,. Perturbagdes neste parametro
afetam de forma significativa, principalmente, a variavel indice de SELIC nominal e com
menor intensidade a varidvel cambio real, indice de inflacdo e PIB real, como se espera; e,
praticamente, ndo perturba a divida publica. Neste caso, o controle deve ser estabelecido, de
tal modo que o hiato de produto mantenha dentro de uma banda de controle, sem qualquer
risco para as outras variaveis endégenas do modelo.

O parametro u; que se caracteriza como o impacto do diferencial de receita e despesa

sobre a divida (com valor de calibracdo de u; = 0,0281), foi perturbardo com uma banda
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estocdastica, com variabilidade de seis vezes o valor de calibragao de u; (ou seja, no intervalo
de [—0,0558; 0,1164]), envolvendo bandas positivas e negativas, o que simula a
possibilidade de saldos primarios positivos e negativos (Figura 6.16.b). O parametro us
transmite os efeitos dos saldos fiscais primarios sobre a variagao da divida publica, devidos as
mudancgas nos saldos primdrios fiscais. Portanto, ¢ natural estabelecer controle sobre este
parametro, com a finalidade de verificar a evolugdo da trajetoria da divida publica, em fungao

das politicas fiscais adotadas para a economia.

Figura 6.15 - evolugdes das solugdes das variaveis endogenas do sistema dindmico
estocastico, Equacao (3.29), devido a perturbacdes em u,: (a) Evolugdo das variaveis
endogenas, devido as perturbacdes estocasticas sobre u,, €; (b) histograma das
distribui¢des das perturbagdes estocasticas sobre u,.

— Produto Interno B
+ Dados Empiricos oduto Interno Bruto

1 g: Dados Estimados 1
1

ey | 60

01/98 09/00 06/03 03/06 1208 0911 06/14 0317 1119 0822
Taxa de Juros do Brasil A n

L — ] 50 o
| + Dados Empiricos 1 JAL
1 Dados Estimados—— h r— L 1 - - N
01/98 09/00 06/03 03/06 12/08 0911 0614 0317 1119 0822 40

Divida publica do Brasil d \ o

4| * Dados Empiricos e ] i
Dados ESMados| e it i 7

01/98 09/00 06/03 03/06 1208 0911 06/14 0317 1119 08/22 M

+ Dados Empiricos Inflagdo do Brasil

1.2/ pados Estimados e — 1
1 — — -

01/98 09/00 06/03 03/06 1208 09/11 06/14 0317 1119 08/22
+ Dados Empiricos Cambio do Brasil
Dados Estimados =

B e — -
01/98 09/00 06/03 03/06 12/08 0911 06/14 0317 1119 0822 3 2 1 0 1 2 3

20

(a) (b)

Fonte: Elaborada pelo autor (2019).

A Figura 6.16.b abaixo mostra que perturbacdes estocasticas em u; que afetam
unicamente a evolugdo da divida publica. Este resultado foi esperado uma vez que a Divida
Publica, conforme estruturado no modelo econdmico dindmico desse estudo, recebe efeitos
das demais variaveis endogenas do modelo na determinacdo do impacto do montante de juros
sobre a divida (como da taxa de crescimento do PIB, da taxa de cambio, da taxa SELIC, da
taxa de Inflacdo interna, IPCA e taxa de juros internacional); contudo, nenhuma outra variavel
enddgena esta sendo impactada sobre ela. Também, deve ficar claro que testamos na segunda
equagdo do modelo (Equacdo diferencial referente a variavel dependente do Indice SELIC
nominal), impondo a Divida Publica como varidvel explicativa nessa equagdo, entretanto,

nenhum efeito foi constatado da Divida Publica sobre o Indice SELIC nominal. Por este
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motivo esta variavel foi retirada da estrutura da segunda equacdo do modelo, pois a divida ndo

afeta diretamente a estrutura da politica econdmica do pais.

Figura 6.16 - evolugdes das solu¢des das varidveis endogenas do sistema dindmico
estocastico, Equagdo (3.29), devido a perturbagdes em us: (a) evolucdo das variaveis
enddgenas, devido as perturbagdes sobre us, €; (b) histograma das distribui¢des das
perturbagdes estocasticas sobre us.
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Fonte: Elaborada pelo autor (2019).

Outro fato a ser observado nessa analise do comportamento da divida publica € que os
saldos primarios pouco afetam a evolugdo da divida publica, seja ele positivo ou negativo,
conforme se observa na Figura 6.16.a acima. Esse resultado pode fornecer argumentos para
um embate econdmico classico entre correntes das escolas de pensamento econdmico
(heterodoxos e novos classicos), com relagdo ao fato da necessidade de gerar saldos primarios
positivos. Os novos classicos defendem a ideia de que saldos primarios positivos contribuem
para a amenizagao da divida publica, enquanto os heterodoxos defendem a importancia de
intercambiar saldos primarios positivos por investimentos publicos em diversas areas. Os
resultados da Figura 6.16.a demonstra que os saldos primarios estdo longe de ser uma varidvel
que impde impactos importantes a evolucao da divida publica com significantes efeitos no seu
saldo. O combate do crescimento da divida publica passa pela reducdo do impacto de juros da
divida sobre a divida, o que estd intrinsicamente relacionada ao controle da evolucido das
varidveis monetarias como inflagdo, taxas de juros interna e taxa de cdmbio.

O parametro u, que se caracteriza como o impacto do hiato de produto sobre a inflacdo
(com valor de calibragdo de u, = —0,018310) foi perturbado com uma banda estocastica

seguindo uma distribuicdo normal, com variabilidade de 7,42 vezes u, calibrado, num
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intervalo de variabilidade de [—0,0852; 0,0507]), conforme pode ser observado na Figura
6.17.b. As solugdes do sistema perturbado através do pardmetro u, foram realizadas
considerando a maior banda de inovagdes estocasticas para a qual o sistema permaneceu
convergente. Foram realizadas 200 simula¢des de Monte Carlo.

Observa-se na Figura 6.17.a abaixo que as inovagdes estocasticas impostas sobre u,
perturbaram as evolugdes das demais varidveis endogenas do modelo dindmico estocéstico
causando instabilidades nessas variaveis ao longo do tempo, com maior intensidade sobre o
cambio real e sobre o indice de inflacdo. Esses efeitos diminuem gradualmente para o indice
SELIC e PIB; e com pouca intensidade sobre a divida ptblica a um nivel consideravelmente
menor do que nas outras variaveis, porém com uma tendéncia estocastica que pode conduzi-la
ao default. Estes efeitos sdo associados as inovagdes estocdsticas que afetam a economia
nacional via baixa taxa de crescimento. Esses efeitos propagam-se as demais variaveis
macroecondmicas, via o canal inflagdo, com maior intensidade sobre o cambio real, o indice
SELIC e o PIB. Por isso, o controle dos efeitos do hiato de produto ¢ importante, e permite
observar o quanto as varidveis endogenas do modelo podem ser afetadas pelo crescimento

econdmico, acima ou abaixo do produto potencial.

Figura 6.17 - evolugdes das solugdes das variaveis endogenas do sistema dinamico estocdstico,
Equacao (3.29), devido a perturbagdes em uy: (a) evolucao das variaveis endogenas, devido as
perturbagdes sobre u,, €; (b) histograma das distribui¢cdes das perturbagdes estocasticas sobre u,.
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Fonte: Elaborada pelo autor (2019)

Do mesmo modo, o pardmetro us que caracteriza o coeficiente de impacto da taxa de

juros real sobre o cambio real (com valor de calibragdo de ug = 0,2517) foi perturbado com
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uma banda estocastica com variabilidade igual seis vezes maior que ug (ou seja, no intervalo
de [—0,6223;0,8976], conforme se observa na Figura 6.18.b. Os efeitos estocésticos sobre
este parametro também perturbaram as evolugdes das demais variaveis endégenas do modelo
dindmico estocastico, (porém, com uma intensidade bastante pequena sobre a divida publica
real), causando instabilidade sobre essas varidveis ao longo do tempo. Por isso, conjectura-se
que o indice de juros real (outra variavel explicativa da variabilidade do cambio real)
apresenta um efeito bem mais acentuado sobre a variabilidade do cambio real, diminuido a
importancia do impacto do cambio real sobre o si mesmo. Mas, o controle de us ¢ importante,
e deve ser estabelecido com a finalidade de verificar se ndo ha alguma contaminagao
sistémica do cambio real, devido a efeitos de contagio (por exemplo, verificar se diante de
situagcdes em que o indice de juros real ¢ mantido constante, o cambio real mantém dentro de

uma banda aceitavel para a flutuagdo cambial).

Figura 6.18 - evolucdes das solugdes das variaveis endogenas do sistema dindmico estocastico,
Equagdo (3.29), devido a perturbagdes em us: (a) evolucao das variaveis endogenas, devido as
perturbagdes sobre us, €; (b) histograma das distribui¢cdes das perturbagdes estocasticas sobre

Us.
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Fonte: Elaborada pelo autor (2019)

Considerando que neste capitulo as caracteristicas de um modelo deterministico e as
solugdes do modelo dindmico perturbado estocasticamente permitiram obter solu¢des que
evoluem dentro de um contexto completamente perturbado, mas sem qualquer possibilidade

de estabelecer algum controle sistematico na evolugdo do processo, a ndo ser por tentativas de
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acerto e erro, o proximo capitulo fard o uso da logica Fuzzy com o objetivo de estabelecer

alguns controles na evolucdo do processo estocastico estudado.
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7LOGICA FUZZY

Na calibragdo do modelo deterministico, assumem-se constantes os efeitos de todos os
termos de controle, isso para facilitar que o modelo se ajuste aos dados reais. Porém, a
invariancia destes termos de controle torna o comportamento do sistema rigido, o que pode
ndo garantir a habilidade de controle do sistema sob distirbios estocasticos (CHEN; LIN,
2011).

Considerando essa caracteristica de um modelo deterministico e considerando que as
solu¢des do modelo dindmico perturbado estocasticamente, como no caso analisado no
capitulo anterior, permite obter solugdes que evoluem dentro de um contexto completamente
perturbado (similar ao mundo econdmico real), mas sem qualquer possibilidade de estabelecer
algum controle sistematico na evolugdo do processo, a ndo ser que seja por tentativas de
acerto e erro, no presente capitulo ¢ feito o uso da logica Fuzzy com o objetivo de estabelecer
alguns controles na evolugdo do processo estocastico estudado.

Diferentemente, o modelo Fuzzy aplicado no sistema econdmico dindmico deste estudo
tem como finalidade estabelecer um controle do sistema sob distirbios estocasticos. Numa
situacdo econdmica real, a economia de um determinado pais se encontra inserida no sistema
econdmico internacional e afetada diretamente por disturbios estocasticos tanto devido a
economia internacional e/ou devido a economia doméstica; seja por meio de crises sociais,
econdmicas e/ou politicas.

A estruturacao de um modelo Fuzzy ¢ estabelecida por meio de varios procedimentos,

os quais ja foram descritos em detalhes na Sec¢ao 5.3 que reenfatizaremos abaixo:

a) O primeiro passo ¢ transformar o sistema deterministico em um sistema estocastico,
introduziu-se trés tipos de efeitos aleatorios que como ja descrito, deve-se introduzir as
seguintes perturbacdes estocasticas no sistema:

o Os impactos sobre os niveis dos pardmetros ndo controldveis do modelo, por meio de
distribui¢des normais, tendo como tendéncias os valores dos parametros calibrados e
como dispersdo os desvios padrdes dos parametros que induzem choques no modelo
envolvendo as maximas bandas de perturbagdes estocasticas admissiveis para a
obtengdo de solugdes convergentes; isto €, w; = 0.6]y;|, w, = 0.9]y,| w3 = 0.3/,
wy = 03|y,|, ws=0.10|0,], wz=0.13|0,], w,=0.6/8;], wg=10.25|6,],
wq = 0.3]6,];
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Choques aditivos nas varidveis endogenas, {v;(t), v,(t), v3(t), v4(t), vs(t)} que se
caracterizam como  perturbagdes  adicionais nas  variaveis endogenas
{PIB(t),SELIC(t),DLSP(t),IPCA(t), Cambio(t)}, por meio de passeio aleatorio
unidimensional (1D), gerados por saltos uniformemente distribuidos (Grimmett e
Stirzaker, 2001), seguindo uma variancia de dispersao unitaria.

Definir trajetorias de evolugdo futuras de referéncia para cada variavel endogena do
modelo econdmico dindmico em estudo, considerado como o processo Otimo do
comportamento para a economia no futuro. Esse modelo de referéncia da dinamica da
economia ¢ estabelecido seguindo as premissas desejadas pelos gestores de politica
economica. No processo Fuzzy ¢ utilizada para gerar uma dindmica controlada para o
sistema macroecondomico da economia, no caso, a economia brasileira. Estas
trajetorias serdo detalhadas posteriormente;

No modelo Fuzzy deve-se definir as condigdes iniciais para as varidveis endogenas do
modelo dindmico do sistema, no processo de previsao futura. Estas condigdes iniciais
sdo assumidas como sendo os ultimos valores das varidveis endogenas dos dados
empiricos da amostra, correspondente a 2018.12. A partir dessas condi¢des iniciais e
dos menores e maiores valores assumidos para cada varidvel endogena, estabelece-se
para cada variavel enddégena um conjunto relativamente grande de valores randomicos,
envolvendo para cada variavel um intervalo com limites [min — range, max + range],
onde min e max sdo, respectivamente, o menor ¢ o maior valor compreendido na curva
de previsao de cada variavel endogena, e range ¢ um valor assumido como sendo da
ordem de 5% do maior valor de cada curva de previsdo de cada varidvel endégena do
sistema dinamico. Nesse processo de geracdo de dados randomicos, foi gerado um
total de 3000 pontos para cada intervalo especificado para cada variavel; ou seja,
definido por [min — range, max + range]. A fungdo unifind do MATLAB 2019a gera
valores randomicos a partir de distribui¢des uniformes continuas, entre pontos de
extremos, respectivamente; ou seja, inferior ao valor maximo e superior a0 minimo,
especificados no intervalo definido anteriormente;

Define-se um conjunto cldssico de fungdes de pertinéncia do conjunto Fuzzy que
melhor adapte ao problema em estudo no processo de mapeamento dos elementos
estocasticos do intervalo de cada varidvel, [min — range, max + range], no universo

de discurso do conjunto bindrio {0;1}. Nesse processo de mapeamento do discurso
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binério necessita-se definir um limiar rigoroso para separar elementos em conjuntos, o
que ¢ feito via um conjunto de fungdes de pertinéncia. Assim, precisa-se escolher o
conjunto de fungdes de pertinéncia adequado para o problema em estudo. O Matlab
2019a estrutura onze tipos de fungdes de pertinéncia. Essas fungdes sdo, por sua vez,
construidas a partir de varias fun¢des basicas, como destacadas na revisdo de literatura
(Secdo (2.3)). Nesse estudo, as fungdes de pertinéncias que melhor se adaptaram na
estrutura do problema foram a seguinte sequéncia de fungdes: zmf-trimf-smf (a fungao
zmf € uma curva polinomial assimétrica aberta a esquerda, a funcao smf ¢ a imagem
espelhada da fun¢do zmf que se abre para a direita e ¢rimf ¢ uma funcao de pertinéncia
triangular. Essa sequéncia de fungdes de pertinéncia deve ser repetida numa sequéncia
de no minimo seis vezes, para que o modelo Fuzzy seja ajustado. Quanto maior o
namero de repeticdes das sequencias de fungdes de pertinéncias, melhor sera o ajuste
do modelo Fuzzy, no entanto, para sequéncias maiores que seis, o processo de célculo
torna extremamente longo e um excessivo uso de memoria, o que inviabiliza o uso de
repeticdes maior que seis para computadores com 16 gbytes de memoria;

O conjunto bindrio, juntamente com os dados de valores estocasticos gerados no
intervalo [min — range, max + range] permitem estruturar uma matriz, via fungdes
kron e pinv do MATLAB 2019a e classificar os seus elementos, dado uma tolerancia,
em submatrizes que se caracterizam como singulares e naquelas que permitem multi-
solugdes; e, consequentemente, estabelecer através desse ultimo conjunto o processo
de optimizacao da solucao;

Nesse passo, estima-se o sistema econOmico dinamico Fuzzy para a trajetoria de
previsdo, via uma solugdo pelo processo de integracdo de Runge-Kutta de sexta
ordem, utilizando-se incrementos de tempo bastante pequenos da ordem de 1078;
Finalmente, o modelo Fuzzy é optimizado tendo como base o ajuste dos pardmetros
controldveis do problema, o vetor u(t), no seu processo de evolucdo ao longo das
trajetorias de previsdo, de forma a adequa-los as necessidades exigidas para tornar

possivel a implementacdo da politica de previsdo estabelecida para o problema.

E importante ressaltar que, mesmo com um conjunto consideravel de perturbagdes

afetando os parametros controlaveis e ndo controlaveis e com inovagdes estocasticas mudando

os cursos de evolucdes das variaveis enddgenas, por meio de efeitos estocasticos evoluindo

como um passeio aleatdrio, ainda € possivel atingir determinadas demandas da sociedade.
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Para tanto, ¢ preciso definir um modelo robusto de controle da trajetéria de referéncia a partir
de uma perspectiva da teoria dos jogos dinamicos.

Este modelo robusto sera resolvido por uma abordagem de jogo estocastico Fuzzy. No
entanto, para resolver este modelo € preciso definir as curvas de referéncia que levam em
consideragdo os desejos da sociedade e, a0 mesmo tempo, deve-se estar ciente de que esses
desejos sejam realistas, considerando o periodo de tempo estabelecido no estudo. A finalidade
da Inferéncia Fuzzy ¢ relacionar as possiveis variaveis entre si através de regras pré-
estabelecidas, cumprindo assim com os objetivos do algoritmo. Segundo Von Altrock (1996),
pode-se separar a fase de Inferéncia Fuzzy em dois componentes, denominados de Agregagao
e Composicao (veja o diagrama esquematizado na Figura 2.3). A Agregacao diz respeito a
chamada parcela “Se” das regras que vao reger o processo de inferéncia, ¢ a Composicao,
refere-se a parcela “Entdo” de conjunto de regras, assim chamadas de “Se-Entdo”. Tais
componentes de Agregagdao e Composicado compdem o chamado processo de inferéncia logica
Fuzzy, controlando as relagdes entre varidveis linguisticas através de seus respectivos
operadores 16gicos.

Este capitulo ¢ divido em quatro se¢des: na primeira se¢ao, dois modelos de referéncia
serdo elaborados. Na segunda se¢do ¢ apresentado o processo de otimizagdo do modelo da
l6gica Fuzzy para os dois casos envolvendo os respectivos modelos de referéncias, na terceira
subsecdo, serd apresentada a trajetoria de controle robusto MINIMAX e por fim, um resumo

dos resultados do processo da logica Fuzzy € apresentado na quarta secao.

7.1 MODELO DE REFERENCIA

Por meio de um processo de controle via logica Fuzzy, serd estabelecido um processo
de controle 6timo do comportamento da economia no futuro. Para tanto, um modelo de
referéncia para a dindmica da economia sera estabelecido, seguindo as premissas desejadas
pelos gestores de politica econdmica, para gerar uma dindmica controlada para o sistema
macroecondmico da economia brasileira. Para que o sistema estocastico siga a trajetoria
desejada do modelo de referéncia, na presenga de choques, um modelo robusto de referéncia
de trajetoria de controle, com a finalidade de gerenciar os recursos disponiveis, deverd ser
definido. Nessa linha, podemos seguir Kirsanova et al. (2006) e estruturar alguns modelos de

referéncia a serem otimizados pela técnica de jogos Fuzzy, considerando os seguintes
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elementos: (i) se as autoridades fiscais e monetdrias forem benevolentes e cooperando entre si
no estabelecimento de seus instrumentos de politica macroecondmica. Nesse caso, a resposta
a um choque inflacionario serd aquela em que as autoridades fiscais deixam a politica
monetaria desempenhar quase todo o peso da estabilizagdo da economia diante do choque. A
divida sera controlada pela politica fiscal, mas apenas lentamente; (ii) 0 mesmo resultado do
primeiro caso ocorrera se a autoridade fiscal puder atuar como lider de Stackelberg, mesmo se
a autoridade fiscal desejar obter um aumento de produgdo; (iii) se a autoridade fiscal jogar
contra a autoridade monetaria em um jogo de Nash, entdo o bem-estar social serd prejudicado
e, possivelmente, muito prejudicado se a autoridade fiscal deseja obter um aumento de

produgado.

Do ponto de vista da teoria de jogos dindmicos, pode se considerar a presenca de dois
jogadores. O primeiro jogador seria a existéncia dos choques (nos parametros e equagdes) € a
incerteza nas condigdes iniciais que maximiza a trajetéria de erro. O segundo jogador seria os
controles do gerenciamento de recursos que minimizam a trajetoria de erro. Este problema de
jogo estocastico permite alcancar uma trajetoria de referéncia pré-estabelecida, apesar dos
efeitos gerados pela presenca dos choques e incerteza nas condigdes iniciais, por meio de um
processo de obtencdo de um conjunto de Otimos locais para cada variavel enddgena do
sistema. Uma maneira eficiente de encontrar esta solugdo ¢ utilizar o algoritmo Fuzzy de
Takagi-Sugeno (TS).

Através desse procedimento, podemos estimar a evolucdo ao longo do tempo dos
parametros de controle do Sistema (3.33), dado um conjunto de perturbagdes estocasticas nos
coeficientes nao controlaveis, e adi¢cdes de inovagdes estocasticas em cada equagdao do
sistema. As trajetorias estocasticas ao longo do tempo, no periodo futuro, para os fatores de
controle estabelecem os custos operacionais a serem introduzidas no processo econdmico,
para atingir as metas pré-estabelecidas. Portanto, nesta secdo, serdo estabelecidos alguns
procedimentos de como serdo determinadas as trajetérias futuras de previsdo de
comportamentos da economia brasileira, para as variaveis como PIB real, o indice SELIC, a

Divida Publica real, o indice IPCA ¢ o cambio real.

7.1.1 A teoria dos jogos na intera¢io das variaveis fiscais e monetarias: regime de
cooperacido mutua entre tomadores de decisoes
Utilizaremos a teoria dos jogos para estudar as interagdes entre as politicas fiscal e

monetaria, e identificar trés regimes diferentes que resultam em trés diferentes formas desta
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interagdo entre as duas autoridades (de politicas fiscal e monetaria) frente a choques. Portanto,
a seguir, serd considerado o primeiro caso que se enquadra adequadamente no contexto deste
trabalho com a finalidade de estabelecer as evolugdes futuras das varidveis endogenas no

processo de otimizacdo via logica Fuzzy.

Neste regime, a politica monetaria 6tima surge do jogo coordenado pela politica fiscal
por meio de uma regra convencional de Taylor. A politica fiscal 6tima controla a divida
publica de forma a torna-la estavel. Isto €, a estabilizacdo da economia ¢ essencialmente
conduzida pela politica monetaria. Nesse contexto, a equidade deve-se, em parte, a perfeita
substituicdo entre politica fiscal e politica monetéria no controle do produto e da inflacao.
Mesmo depois de um choque inflacionario, a tarefa de estabilizacdo da economia deve ser
executada pelas politicas monetarias. Por isso, o efeito da politica fiscal no equilibrio da
inflacdo e da divida tem um peso muito pequeno.

Considerando que as autoridades fiscais € monetdrias fixam os seguintes objetivos
(anuais) para a economia brasileira para os proximos sessenta meses: um aumento de 2.5% do
PIB real anual brasileiro, cr, (ou seja, um crescimento econdmico de 2.5% em relacdo ao PIB
do dezembro de 2018). Esta previsao foi conservadora, uma vez que alguns analistas
econdmicos previram uma taxa de crescimento do PIB brasileiro na ordem de 2.8% para o
ano 2019 em relagdo ao ano 2018. Ja que este estudo envolve dados empiricos mensais,
portanto, a previsdo para o modelo deverd ser mensal. Assim, deve-se proceder a

transformagdo da taxa de crescimento anual, cr,, para mensal, cr,, usando a seguinte

féormula:

A+ )P =A+cr ) »cr=0+cr)V?-1-

cr, = (14 0,025)/12 — 1 = 1,002059 — 1 = 0,002059 = 0,2059% (7.1)

Assim, o PIB que determina o valor do produto interno bruto de cada més de previsao

pode ser estimado como segue:

Xt+1 = Xt + CTm.Xt. ou PIBt+1 = PIBt + CTm.PIBt (7.2)
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A equacdo (7.1) e (7.2) serdo usadas para a previsdo de outras variaveis tais como: a
taxa de juros norte americano, a taxa de juros SELIC, a taxa de juros de longo prazo do Brasil
e a divida publica. No caso em que uma variavel ¢ mantida constante no periodo de previsao,
a sua taxa de variagdo ao longo deste periodo é nula, ou seja, na equagdo (7.2), X,,, =X,. E
importante ressaltar que neste jogo cooperativo, embora a politica monetaria possa influenciar
a acumulagdo da divida, as autoridades monetarias devem deixar as autoridades fiscais a
responsabilidade de estabilizar a divida, com a finalidade de evitar a passividade da politica
monetaria. Assim, os formuladores de politica monetaria reagem pouco a divida, deixando a
cargo das autoridades fiscais, o encargo de cuidar desta tarefa. Como a estabilizacao fiscal da
divida torna-se cara, a autoridade fiscal deixa a divida acumular até o limite da solvabilidade,
e apenas mantendo o seu nivel estacionario.

Supondo que as autoridades fiscais mantém a divida publica constante para o periodo
de previsdo; isto ¢, a divida ¢ mantida igual a do ultimo més da base de dados empiricos
(dezembro de 2018). Ainda, pressupde-se que, de acordo com a realidade brasileira,
aproximadamente 90% da divida publica brasileira sdo interna e somente aproximadamente

10% externa. Pode-se expressar a equacdo para o futuro da divida (B,,,), como segue:
[0.9(1 + i) + 0.1(1 + itE.)|Bry1/PIB.y1 = B, (7.3)

onde B, ¢ a divida publica do ultimo més de estudo, E; ¢ o cambio nominal, i, ¢ a taxa de juros
nominal (SELIC), i, a taxa de juros internacional, no caso deste estudo ¢ a taxa norte
americana (USA).

Segundo Cafiso (2012) a evolugdo da divida no tempo pode ser expressa da seguinte

forma:
Bt+1 - Bt = HlitBt + 92 [Zt + Et + ZtEt]Bt - Wt - St (7.4)

Et+1—E¢ , o~
% ¢ a taxa de depreciagdo da moeda local, no caso deste

t

Na equagdo de cima €; =
estudo a taxa de deprecia¢do do Real. Desta forma, a equagdo (7.4) torna:
Eev1 —Er | - Evyr — Ey

Bt+1 - Bt = QlitBt + 02 Zt + Et + lt Et

B =W, -8 -
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- E,—E - Eq.—E
Bt+1 - Bl’ - Blit + 02 [lt + t+1E, : + it t+1E, t] Bt = _Wt - St -
t t
Bsr — ll + 010 + 6, [ + E”b{t‘Et +1 E”b{t‘Et]l B, = —W, -5, (7.5)

A divida se mante constante, se as autoridades fiscais abrirem mao do superavit
primario e as autoridades monetarias mantiverem a geragdo da renda por senhoriagem nos
niveis atuais. Isto induz que essas duas varidveis sejam mantidas constantes ao longo do
periodo de previsdo. Neste caso, supondo que o saldo primario seja da ordem de —0.5% do
PIB, ¢ que a senhoriagem seja de 0.5% do PIB. E importante ressaltar que esta renda por
senhoriagem nao ¢ criada com o objetivo de financiar a divida publica, uma vez que o Banco
Central deseja controlar a inflagdo proéxima a meta estabelecida. Portanto, com a suposi¢cao de

que a divida se mante constante B;,; = B; et —-W; —S; = 0 conduz a equagdo (7.4) torna:

By, — [1 + 610+ 0, i + Efgt‘Ef +1i, E”gt‘Ef]] By, =0 (7.6)

Para que a igualdade da equacao (7.6) se manter, a seguinte relagdo deve prevalecer:

1 + Hlit + 02 I:zt + Eer1—Br + ZC Et+1_Et] = 1 (7.7)
E¢ E¢

O que implica:

st + 6, [ + 2L 4§, B — 0 0y, = =0, [i, + TR 4 AR (78)

Relembrando que 6, ¢ a parcela da divida em moeda local, 8, ¢ a parcela da divida em

moeda estrangeira, consequentemente, 8; = 1 — 6,. Portanto,

A - E —E - E —-E
Hllt = _(1 - 91) [lt + t+E1't d + It t+E1t t:I (7.9)
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7.1.1.1 CASO 1: as duas autoridades decidam manter o cambio nominal constante

Um primeiro caso a ser analisado que denominamos de CASO I, as duas autoridades
(monetaria ¢ fiscal) decidam manter o cambio nominal constante (por exemplo, em R$ 3,89

reais, o valor do cambio de dezembro de 2018), ao longo do periodo de previsdo. Neste caso,

Ety1-Et

a taxa de depreciacdo da moeda local seria nula, isto ¢ €; = =
t

= 0, e a equacdo (7.9)

torna:

No caso da economia brasileira, assumimos que 8; = 0.9, consequentemente, de acordo

com a Equacgdo (7.10), a taxa de juros de curto prazo (a taxa SELIC) deve diminuir na

seguinte proporcio da taxa de juros dos US, i,:

P = —0.1i¢
t 0.9

(7.11)

Suponha-se que os gestores de politica econdmica brasileira, através de andlise da
estrutura da politica do Fed (Federal Reserve Bank of US), presumem que o Fed encontra-se
assumindo uma politica ndo expansionista, reduzindo, em pequenas fragdes, a taxa de juros
anual norte americano. Com base nesta informagao e na perspectiva da estrutura da economia
mundial, os gestores da politica econdomica brasileira conjectura que nos proximos cinco anos,
a taxa de juros dos US devem ter uma expansdo de aproximadamente de 2.25% para 2.56%.
Portanto, esses gestores de politica econdmica brasileira, através do COPOM (Comité de
Politica Monetaria) decidem usar essas informagdes, ¢ considera-las como base para definir a
evolugdo da taxa de juros SELIC para os proximos cinco anos (60 meses), e reduzir a taxa
SELIC proporcionalmente.

Neste caso, transformando a diferenca da taxa de crescimento de juros dos US, entre
0,0225 (2,25%) e 0,0256 (2.56%), para uma distribui¢do mensal (apesar de que este

impacto ocorra em forma de saltos), considera-se uma aproximagao gradual, como segue que:

1/12
)

(1+D) =(1+0) »im=(1+0)" " —1=(1+00256-0,0225112 —1 =

1,000258 -1 -
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i, = 0,000258 = 0,0258% (7.12)

De acordo com as relagdes (7.11) e (7.12), a taxa juros mensal de evolugdo da Selic,

da-se de forma proporcional a taxa de juros dos US, como segue:

ie = =gt = —0,1111f, = —0,1111 x 0,000258 = —0,00002866 = —0,002866% (7.13)

Para este caso (CASO 1), o cambio real deve ser mantido estabilizado, no patamar de
dezembro de 2018, para que este ndo influencie a evolu¢do da taxa de juros SELIC e a
evolu¢ao da taxa de inflagao.

Agora, supondo que as autoridades brasileira, monetaria e fiscal, cooperem para ter um
hiato de produto com oscilagdes pequenas; ou seja, aumentar ou diminuir a produgdo do PIB
efetivo para valores proximos ao do PIB potencial. Uma oscilagdo menor da produgdo (por
conseguinte, do hiato de produto) ird diminuir o seu impacto sobre a inflagdo, ou torna-la
constante, em termos médios; isto devido a relagdo negativa entre o hiato de produto e a

inflag¢do, definida na seguinte curva de Philips:

ey =T + U (Y — Yt (7.14)

Neste caso, ao definir-se a evolu¢ao do hiato do produto, da taxa de cambio, da taxa de
juros, poderemos obter a taxa de inflacdo, dado que as autoridades monetarias decidem
estabilizar a inflagdo proxima ao centro da meta (4.25%), para os 60 proximos meses. A
inflacao estavel deve incentivar o consumo da familia e, portanto, um aumento da demanda
agregada.

Para a estimagdo da equagao (7.14), serd definida, a seguir, uma equagdo para o hiato de
produto. Devido as dificuldades (fungdo com grandes oscilagdes) de obter um ajuste por meio
de uma fun¢do continua no tempo, para representar o comportamento do hiato de produto,

optou-se por estimar o produto potencial discreto usando o filtro Hodrick-Prescott e, em
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seguida, ajustando-o por uma fungdo continua. E depois foi feita a diferenga entre o produto
efetivo continuo no tempo (y;) € o produto potencial, também continuo no tempo (y), para
achar o hiato do produto. A fun¢@o continua no tempo para y (t) ¢é representada da seguinte

forma:

y(t) = y(0)e™ (7.15)

onde o representa a taxa de crescimento instantanea média do Produto potencial na qual €
assumido como sendo cr;,, = 0.2059%, estimado na Equagdo (7.1). O valor inicial do
Produto Interno Bruto (PIB) potencial, ¥(0), é tomado como sendo o valor do PIB referente a
dezembro de 2018, da base de dados, sendo igual a 2.24.

Por fim, considera-se as seguintes equacdes de previsdes (7.16) e (7.17), para as

receitas e os gastos tributarios do governo, respectivamente:

Tir1 = Tr0182 + 0T (7.16)

Gey1 = Goo1812 T UG, (7.17)

onde w = I = cry,, a taxa de crescimento do PIB.

7.1.1.2 CASO 2: o cambio continua depreciar (apreciar) ao longo do tempo

Por outro lado, consideraremos um segundo modelo de previsdo para a andlise,
denominado de CASO 2. Neste modelo assumimos que o cambio continua a depreciar
(aumentar) ao longo do tempo, entdo a previsdo da taxa de juros SELIC seré afetada pela taxa
de deprecia¢do da moeda local, e a previsdo da taxa de juros SELIC sera dada pela equagdo
(7.9). Quando o Real depreciar frente ao dodlar, a taxa de depreciacdo sera negativa, caso
contrario esta taxa serd negativa.

Portanto, consideramos como CASO 2 de estudo, o fato que as autoridades decidam

depreciar o cambio gradualmente até chegar a 3,89, no final dos 60 meses, isto €, até que um
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dolar americano iguale a 3,89 reais. Portanto, o calculo para atingir este objetivo, em termos

fraciondrios anuais € o seguinte:

€ — Epas = 228 = 01112 (7.18)

Calculando a taxa mensal de depreciagdo do cambio, temos:

A+i)2=A+i) »ip=>0+i)"2-1=(1401112)/12 -1 =
1,00888254 -1 -
i, = 0,008825 = 0,8825% (7.19)

Para atingir esta meta de depreciagdo, as autoridades monetarias precisam introduzir
mecanismos para que o cambio deprecie a uma taxa de 0,8825 % por més, para que no final
dos 60 meses de previsdo, 1 dolar equivaleria a 3.89 Reais.

Logicamente, com uma taxa de depreciagdo imposta sobre o cambio, usaremos a
Equacgao (7.9) para determinar a taxa de juros SELIC a ser imposta no processo de previsao,

estimada a seguir, considerando 8; = 0,9:

0,0, = —(1—6,) [zt + E“;t‘Et +1i, EH;‘Et] i = — ﬂ;fl) [i + 22 (14 2)] -

t

ip = — 25 [ic +0,008825(1 +1,)] - i, = —25(1,008825i, +0,008825)  (7.20)

Para estimar a trajetéria da divida, usaremos a Equagdo (7.5), com a suposicdo de que

W, + S; = 0, obtém-se que:

. < Eiy1—E - Eiq—E
Bepr — [1 + O1i + 0 [i, + ==t 4§ 2L f]] B, =0 (7.21)

De acordo com a Equagdo (7.21), a taxa de crescimento da divida, TCD, ¢ dada por:
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TCD = 1+ 6,i, + 6, [Zt + A 4, Ef“‘Ef] —1,
t

Et
e assumindo os valores de 6; = 0,9, 6, = 0,1, ¢ os valores estimados acima para i,, —2—"t
e i;, obteremos que:
TCD = 0,9 x i, + 0,1 X [0,008825 + 1,008825,] (7.22)

As demais curvas de previsdo das variaveis endogenas PIB e indice de Inflagdo seguem

0 mesmo processo de célculo ja estabelecido para o CASO 1, estimadas anteriormente.

7.1.2 Resolu¢ao do modelo de referéncia

A fim de gerar uma dinamica controlada para o sistema macroecondmico da economia
brasileira, dois modelos de referéncia foram elaborados, seguindo as premissas estabelecidas
pelos gestores de politica econdmica, conforme as definicdes de modelos de referéncia dadas
nos CASO 1 e CASO 2. O CASO 1 refere-se a uma situacao, na qual a divida e o cambio
foram mantidos constantes, o PIB, ¢ a inflacdo evoluem com crescimento positivo, e o indice
SELIC desenvolve com uma taxa decrescente, cujos valores das taxas de crescimento para
cada variavel endogena encontram referenciados na subsecdao anterior. Este modelo de
referéncia possui a mesma estrutura da Equacao (4.1).

A formula que determina o conjunto de trajetérias de referéncia para o modelo

dindmico esquematizado ¢ a seguinte:

Xes10f(8) = Xepp (&) + Arpxerp(t), com xppr(t = 0) = Xpezembrosz01s (7.23)

onde x;, € 0 vetor de trajetorias de referéncia das variaveis endogenas, A,f € uma matriz
diagonal contendo as correspondentes taxas de crescimento para as varidveis endogenas, na

zona de previsdo, € Xpezembro 2018 € 0 vetor de condigdes iniciais para as varidveis endogenas
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do sistema, as quais correspondem aos valores destas variaveis contidos na base de dados
empirica, no més de dezembro de 2018.

As matrizes Ay € Xpezembroj2018 30 definidas para o CASO 1, em acordo com as
Estimativas (7.1), (7.13), e (7.14), e assumindo evolugdes com taxas de crescimento zero

para a divida e para o cdmbio. Os resultados destas estimativas sdo os seguintes:

[0.00205984- 0 0 0 0]
| 0 —0.0000295 O 0 0]
A= 0 0 0 0 0l (7.24)
ll 0 0 0 0.00576617 0J|
0 0 0 0 0
com
[Ywez/2018)] 12,2416
| L(Dez/2018) | | 1.0637|
XDezembro/2018 = |b(Dez/2018) | = |1.2053| (7.25)
T[(Dez/2018) l10032
e(DeZ/ng) 2.4636

O CASO 2 refere-se a uma situagdo, na qual ¢ permitido ao cambio depreciar,
conforme Relagdo (7.19). Com a depreciacao do cambio, a taxa de juros SELIC evolui numa
trajetoria de decrescimento, conforme Equacao (7.20), e a divida desenvolve uma trajetoria
que pode ser tanto crescente como decrescente, dependendo da ordem de decrescimento do
indice SELIC, conforme (7.22). A inflagdo evolui com crescimento positivo, de forma similar
a definicado para o CASO 1 (Equacao (7.14)), ¢ o PIB evolui com a mesma taxa de
crescimento estabelecida para o CASO 1 (Relagdo (7.1)). Os resultados destas estimativas sao

0s seguintes:

[0.00205984 0 0 0 0 ]
| 0 —0,001043 0 0 0 |
Arp =1 0 0 —0,001075 0 0o | (7.26)
| o 0 0 0,005766 o |
Ll o 0 0 0 0028502

onde as condigdes iniciais para a estimativa de A,s € também dada por (7.25).
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7.2 PROCESSO Fuzzy

No capitulo quatro (sec¢do 4.2), foi visto que o HJI detalhado ndo possui uma solugdo
analitica ou numérica para resolver o problema de otimizacdo que foi descrito, desta forma,
um modelo Fuzzy T-S do Chen e Lin deve ser usado para aproximar o modelo estocéstico nao
linear interpolando varios sistemas linearizados em diferentes pontos de operagdo. Para obter
um modelo Fuzzy T-S, varios passos devem ser seguidos.

Inicialmente, deve-se definir a quantidade de fungdes de pertinéncia. Existe uma relagao
entre a funcdo de pertinéncia e o nimero de regras do modelo, pois, 0 nimero de regras ¢
igual ao numero de fungdes de pertinéncia elevado ao nimero de estados do sistema (no caso
deste estudo ¢ o numero de equagdes diferenciais; ou seja, cinco). Assumindo que cada
equagao (estado) ¢ interpolada por seis fungdes de pertinéncias, desta forma, o modelo

possuira 6° = 7776 regras, conforme ilustrado na Figura 7.1 abaixo.

Figura 7.1 - Fungdes de pertinéncia para os estados do sistema.

1 ] T T T

05 B
0 | | | |
22 2.25 2.3 2.35 24 245 25 2.55
1 \ T T T T

05 i
0 | | | | |
1.06 1.065 1.07 1.075 1.08 1.085 1.09 1.095 1.1 1.105 1.1
1 T T T \ T T

05 B
0 | | | | | |
1.2 1.21 1.22 1.23 1.24 1.25 1.26 1.27 1.28 1.29 1.3
1 T T \ \ T \

05 B
0 | | | | | |

1 1.01 1.02 1.03 1.04 1.05 1.06 1.07 1.08 1.09 1.1

1 T \ \ T \

05 i
0 | | | | |
24 2.6 2.8 3 3.2 34 3.6

Fonte: Elaborada pelo autor (2020).

Em seguida, utiliza-se um conjunto nebuloso de dados aleatorios gerados por uma
distribui¢ao uniforme. O modelo Takagi-Sugeno utiliza fungdes “crisp” (fungdes matematicas
ndo nebulosas), que podem ser equagdes diferenciais ordinarias, na parte consequente. Assim,
os antecedentes descrevem regides nebulosas no espaco de entrada, nas quais as fungdes

consequentes sdo validas. Neste caso, o conjunto Fuzzy F;; foi criado a partir de valores
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nebulosos gerados por uma distribuicdo randomica uniforme, com espectro de frequéncia
infinito (3000 pontos para cada variavel endogena) e identificado, por meio de reaplicagdo das
estimativas de maximos ¢ minimos delimitados pelo modelo deterministico, e aplicando as
fungdes de pertinéncia do primeiro passo. Para relembrar, reenfatizamos que o objetivo aqui é

aproximar o sistema estocastico ndo linear, descrito na equagdo (3.33), via funcdo basica

Fuzzy hi(2(t)); ou seja, aproximar a seguinte relagio:

dx(t) = (F(x(0) + g(x(©)u(®) + v(®) ) dt + h(x(8))dp(e) (7.27)

usando o modelo Fuzzy T-S dado em (4.21):

Yh wiO){(Ax(®)+Bu(®)+Cv())dt+Dix(t)dp(t)}
dx(t) === -
x(t) SE uy(z(0)

dx(t) = Y hi () {(Aix(t) + Biu(t) + Cv(t))dt + Dix(t)dp(t)} (7.28)

Portanto, depois de criar o conjunto Fuzzy, € preciso obter os graus de pertinéncia,
u; (z(t)). Para isso, avalia-se, na premissa das regras, o grau da compatibilidade de z, (t), aos

respectivos conjuntos Fuzzy F;j. A lembrar de que o grau de ativagdo dos antecedentes € igual
ao produto algébrico das pertinéncias, p;(z(t)) = [15_; Fij(z(1)), e a ponderagdo

normalizada de cada regra ¢ dada por:

_ )
hi(2(0) = NCG) (7.29)

O proximo passo sera o de definir as matrizes A, B e D da equagdo (4.21). Para isso as

seguintes formulas sdo usadas:

B = h~1G, (7.30)
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No Sistema (7.30), @ € o vetor de dados estimado pelo produto tensorial entre o vetor h
e o vetor de dados nebulosos. O conjunto de dados nebulosos, gerados pela fungao randomica
com distribuicdo uniforme, sdo utilizados na estimagdo das fungdes analiticas f(x(t)),
g(x(t)), h(x(t)) da equagdo (3.33) para achar as fungdes vetoriais F, G, H,.

A partir dos dados do vetor de variaveis de estados, x(t), do vetor dos pardmetros de
impactos controlaveis u, do vetor de perturbagdes estocasticas, v(t), do vetor dos choques
nos coeficientes dw(t) e da definindo a matriz identidade C (uma matriz de ordem 5x5, o
niamero de equagdes diferenciais), estima-se o modelo Fuzzy T-S, descrito pela equagdo
(7.28), miciando-se um processo de integragdo pelo método de Runge-Kutta. A partir das
condigdes iniciais do sistema (Dezembro de 1998), obtém-se o vetor de incremento dx, por
meio das interpolacdes de Runge — Kutta; e consequentemente, os novos valores do vetor
x(t +1). A medida que t aumenta, define-se x(t) = x(t — 1) + dx(t), com x(t — 1) sendo
o vetor de valores estimados para x(t) em t — 1. Esse processo repetido subsequentemente.

Portanto, com este procedimento, obteve-se o vetor das variaveis estado do modelo Fuzzy.

7.2.1 Resultados do modelo de regressao Fuzzy

O que temos que ter em conta ¢ que o modelo de regressao Fuzzy ¢ um modelo de
regressdo sob as condi¢des de um jogo estocastico ndo cooperativo. Portanto, o que obtemos
nesse processo de regressao Fuzzy ndo € o melhor ajuste possivel, mas um ajuste das melhores
escolhas, diante de um conjunto de inovagdes estocasticas que produzem as melhores opgoes,
diante das tomadas de decisdes dos competidores. De um lado, temos como competidores os
agentes de politica economica do governo definindo as suas agdes macroeconomicas €
monetarias e, em contrapartida, existem as agdes intrinsecas a estrutura do sistema dindmico
que determinam a conformacao do processo de evolucdo do sistema, de forma altamente nao
cooperativa. Para entender melhor esta estrutura ndo cooperativa das equagdes do sistema
econdmico dindmico em analise neste estudo, basta observar os resultados da Subsecao 6.6,
acima, onde as perturbagdes de alguns parametros controlaveis do modelo se espalham para
as demais varidveis endogenas do sistema. Diante desse quadro de jogos ndo cooperativo, o
que se pode esperar pelos dois agentes no jogo ¢ obter um 6timo local (e ndo um 6timo global
para as suas agoes), de tal forma que as suas acdes inibem, parcialmente, a evolugdo do
processo econdmico em curso. Para ilustrar os resultados das estimativas dos modelos de

regressao estimados, apresentaremos os graficos de ajustes nas Figuras 7.2.a e 7.2.b abaixo.
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A Figura 7.2.a ilustra a regressdo Fuzzy, assumindo as curvas de referéncia
estabelecidas no CASO 2, dadas as taxas de crescimento na Equag¢ao (7.25), com as condigdes
iniciais (7.24). Como claramente definido na descri¢do anterior para o CASO 2, este trata da
tentativa de estabelecer interacdes de politicas fiscal e monetaria, para enfrentar um quadro
econdmico estruturado por uma dindmica ndo cooperativa. Da mesma forma, A Figura 7.2.b
ilustra a regressdo Fuzzy, assumindo as curvas de referéncia estabelecidas no CASO 1,
conforme as taxas de crescimento na Equacao (7.23), sob as condigdes iniciais (7.24). Como
definido anteriormente para o CASO 2, este trata da tentativa de estabelecer interagdes de
politicas fiscal e monetdria, também de forma cooperativa, para enfrentar um quadro
econdmico estruturado por uma dinamica ndo cooperativa, mas mais restritivo que as
condigdes estabelecidas para o CASO 2. Nestas figuras, os modelos de regressdo Fuzzy
foram comparados com os modelos de referéncia, com os modelos puramente estocasticos
estimados, € os dados empiricos.

Na Figura 7.2.a, observa-se que os ajustes da regressao Fuzzy foram completamente
satisfatorios, somente para curvas de referéncias do PIB e da divida publica, demonstrando
que um crescimento instantaneo médio (crescimento simples) de 0,2059% ao més ¢ possivel,
assim como ¢ possivel uma queda da divida ptblica de —0,1075% ao més. No entanto, para
atingir esta situagdo de crescimento do PIB e a queda da divida, a taxa de juros SELIC devera
apresentar um crescimento da ordem de 0,1043%, ao invés de decrescer como inicialmente
previsto pela previsao da politica econdmica. Este crescimento da SELIC, possivelmente, ira
impactar negativamente na inflacdo, € com isso, a taxa de inflacdo devera crescer de forma
mais moderada que a prevista pela trajetoria de previsao, de 0,5766%. Finalmente, o cambio
real deve manter constante, ao invés de depreciar na ordem de 2,8502%, conforme a previsao
de depreciagdo especificada pela curva de referéncia. Uma depreciacdo acentuada para o
cambio deve estar associada com uma taxa de juros real consideravelmente baixa, e um nivel
de inflagdo bastante alto. Um modelo de regressdo Fuzzy, com maximos locais que atendam

estas condicdes, ndo foi possivel de ser obtido.



Figura 7.2 - Comparac¢des do modelo Fuzzy, modelo de referéncia,
modelo puramente estocastico e dados empiricos: (a) regressao Fuzzy,
assumindo as curvas de referéncia estabelecidas no CASO 2, ¢; (b)
regressao Fuzzy, assumindo as curvas de referéncia estabelecidas no
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Fonte: Elaborada pelo autor (2020).
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Para melhor entender esta situagdo, mostramos a Matriz (7.31) que apresenta as taxas

de crescimento

de referéncia, transcrita abaixo, em termos percentuais:
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[0,205984% 0 0 0 0 ]
| o —0,1043% 0 0 0 |
Ars = 0 0 —0,1075% 0 0o | (7.31)
| o 0 0 0,5766% o |
L o 0 0 0 2,8502%

e a matriz das estimagdes das taxas de crescimento (ou decrescimento) estimadas no processo

de regressdo Fuzzy, mostrada abaixo.

[0,1928% 0 0 0 0 ]
| o0 0,0275% 0 0 0 |
Ag=1 0 0 —0,09989% 0 0 | (7.32)
| o 0 0 0,0511% o |
L o 0 0 0 —0,0231%J

Comparando as matrizes (7.31) e (7.32), observamos que no processo de regressao
Fuzzy, as evolugdes estabelecidas pelas taxas de referéncia (Matriz (7.31), de crescimento
para o PIB e de decrescimento para a divida publica, foram atendidas satisfatoriamente, pela
previsao do jogo nao cooperativo. No entanto, foi sugerido pelo modelo um crescimento da
taxa de juros SELIC de 0,0275% ao més, ao invés de decrescer 0,1043%. Também, o
modelo sugeriu um crescimento da taxa inflagdo de 0,0511% ao més, ao invés de crescer
0,5766%%, e um decrescimento do cambio real de 0,0231%, ao invés de crescer em
2,8502%. Portanto, observa-se que uma combinacdo 6tima de controle para o crescimento da
economia brasileira foi estabelecida, de tal modo que ¢é possivel estabelecer politicas
econdmicas para o decrescimento da divida publica e crescimento do PIB. No entanto,
atencdo deve ser concentrada sobre o processo de decrescimento da taxa de juros SELIC,
crescimento da taxa de inflacdo e a necessidade de estabelecer a apreciagcao cambial.

Na Figura 7.2.b, observa-se que os ajustes da regressdao Fuzzy foram completamente
satisfatorios, somente para curvas de referéncias da taxa de juros SELIC, da divida publica, e
do cambio real. Estes resultados demonstram uma possibilidade de estabelecer controle da
politica monetéria sobre as evolucdes da taxa de juros de curto prazo e sobre a depreciagdo ou
apreciacdo do cambio real; e um controle fiscal da divida publica. Observamos que com o

controle destas trés variaveis € possivel estabilizar a economia, mantendo a taxa de



164

decrescimento da SELIC de —0,00205%, um valor muito préximo do especificada pela curva
de previsdao, de —0,00295%. Da mesma forma, a taxa de decrescimento do cambio real de
—0.020186%, também um valor muito proximo do especificada pela curva de previsdo, de
0.0%. Finalmente, a taxa de decrescimento da divida publica de 0.000167%, também um
valor muito préoximo do especificada pela curva de previsdo, de 0.0%.

O sucesso do controle das variaveis especificadas no paragrafo acima se da de forma
que o crescimento instantdneo meédio (crescimento simples) do PIB (em torno de
0.041626%) fique muito aquém do crescimento esperado, de 0,2059% ao més; no entanto, o
crescimento inflacionario para o periodo, de 0.172179%, também ¢ bem mais moderado que
o esperado, conforme a previsdo para o periodo, de 0,576617%. Enfim, o que se pode
visualizar desse processo de controle estabelecido no CASO 1 € que, simplesmente, ele
estabelece o controle das variaveis monetarias, o que ¢ desejavel, assim como estabelece o
controle da divida, o que também, ¢ desejavel; mas, o crescimento da economia ¢ bastante
constrangido, tendo em vista que se espera através da curva de previsdio do PIB um
crescimento de 0,205984%, mas o crescimento possivel, conforme identificado no processo
de controle é bem mais moderado, da ordem de 0.041626%.

Para melhor entender esta situagdo, mostramos na Matriz (7.32) que apresenta as taxas

de crescimento de referéncia, transcrita abaixo, em termos percentuais:

[0,205984% 0 0 0 0]
| o —0,00295% 0 0 0]
A =1 0 0 0 0 0l, (7.33)
I_ 0 0 0 0,576617% 0J|
0 0 0 0 0

e a matriz das estimagdes das taxas de crescimento (ou decrescimento) estimadas no processo

de regressdao Fuzzy, mostrada abaixo.

[0.041626% 0 0 0 0
| 0 —0,00205% 0 0 0 |
Ag=l 0 0 0.000167% 0 0 | (7.34)
o 0 0 0172179% o |
Lo 0 0 0 ~0.020186%
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A comparagdo entre as taxas de crescimento das Matrizes (7.33) e (7.34) evidenciam as
conclusdes especificadas nos paragrafos acima.

Apds determinar os modelos de regressdo Fuzzy para o sistema estocastico, utilizando

o modelo Fuzzy T-S, o proximo passo seria o de definir o controle de trajeto minimax e o pior

caso das perturbagdes para o problema de jogo estocastico Fuzzy na Eq. (4.12), transcrito da

seguinte forma:
w () = — Sy by (2(E)RF B PE() ¢ 7' (1) = 5 C PX(2) (7.35)

7.3 TRAJETORIA DE CONTROLE ROBUSTO MINIMAX

Para obter o modelo robusto de controle minimax, seguindo a trajetoria de referéncia
em situacoes de choques externos e internos (ja definidas nas subse¢des anteriores), também
duas matrizes de penalizacao, Q e R, devem ser definidas. A matriz Q tem por finalidade de
penalizar os niveis de erros devidos as autuagdes ciclicas e de ruidos estocasticos, enquanto a
matriz R tem como finalidade estabelecer um baixo esfor¢o de controle. Estas matrizes devem
ser especificadas pelo método de tentativa e erro.

As matrizes Q e R sdo matrizes quadradas cinco por cinco (cinco ¢ quantidade de
equagoes diferenciais do Sistema (3.29)). Os elementos da diagonal principal destas matrizes
representam a grandeza dos amortecimentos dos efeitos a serem penalizados. Nao existe uma
regra pratica para o estabelecimento destes elementos.

Apoés definir as matrizes Q e R, ¢é preciso obter a trajetéria de controle robusto

minimax. Portanto, ¢ preciso resolver o seguinte problema de otimizagao:

To? = miny g 72 (7.36)

sujeito a
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[— T = =T  1==T - TT]
AW +WA; —BRF'B; +5CC WD WQ |
D;,w -W 0 | <0;sei=j, (7.37)
i ow 0 — |
_ _ _ _ _ apAT —T
AW +WA -BRF'B, +3CC w(22) w QT]l
w (ﬂ) —w 0 I<0sei=j (739
2 I
| ow 0 —r |
(§
2W > 1 (7.39)

Para resolver o problema da equagdo (7.36) sujeito a (7.39) € preciso definir uma
otimizagdo restrita para encontrar 7,2 (o valor minimo para 72), onde os valores de W ndo

sejam positivos. Isto ¢, descrever 72 até que W > 0 ndo exista, e com este valor de W ¢

possivel encontrar P = W~ e 1, = VT2. Para achar esta solugdo, deve ser usado o solver
feasp™ com o auxilio do comando dec2mat do toolbox de controle robusto do Matlab.

Porém para conseguir resolver o problema de otimizagdo acima, ¢ preciso 7776
interagdes, o que demoraria um ano para obter solugcdo do sistema de equacdes de (7.36) a
(7.39), 1sso usando a versao 2019a do Matlab instalado em um computador de 16 GB de
memoria RAM. Portanto, a conclusao desses calculos, determinando as evolugdes dos
parAmetros de controle 6timos, u* = {u, (t),u, (t),...,us (t)}, sd sera possivel através de
computadores de grande performance, tanto do ponto de vista de processo de processamento
(processo paralelo), como do ponto de vista de memoria RAM, e com alta velocidade de
processamento.

Entretanto, somente para efeito de explicagdo do procedimento de obtengdo das
trajetorias otimizada de u*, tendo encontrado 7, e P, a trajetdria de controle robusto minimax,

u*(t) podera ser obtida, substituindo os seus valores na Equagéo (7.35), transcrita abaixo:

w(£) = = by hy(2(O)RFB; PE(D) e T'(¢) = 5C PR(2) (7.40)

*% Ver Apéndice O para mais detalhes.



167

Finalmente, usando o método de integragdo numérica de Runge-Kutta, uma curva de
evolugdo de u* serd ajustada, tendo como valores de entrada os parametros de controle
invariantes no tempo. O vetor incremento du nas interpolagdes de Runge-Kutta € 0s novos
valores para o vetor incrementado u(t + 1) (t comega em janeiro de 2019, primeiro més da
trajetoria de referéncia) sdo obtidos associando, na integragdo numérica, a pondera¢do das
regras Fuzzy, h;(z(t), bem como as estimativas das matrizes R, B € X, isso conforme, a regra
de controle definida na equacdo (7.40). Desta forma, com a evolugdo de t, u(t) passa a ser
u(t — 1) + du(t) e assim em diante. Com a implementagdo deste método, ¢ possivel obter a
trajetoria de controle robusto minimax no espago de tempo aplicado para a trajetoria de
referéncia deste estudo.

A obtengdo da trajetéria de u*, em relagdo ao modelo de referéncia desejado, da-se por
meio da obtencdo de uma trajetdria de controle robusta minimax, mesmo sob a influéncia de
flutuagdes paramétricas e choques economicos. Os valores de u* encontrados devem ser
utilizados como procedimento de controle a ser seguido, para que as metas de controle
modeladas pelo procedimento Fuzzy sejam atendidas. Esses resultados nao serdo apresentados
neste estudo, tendo em vista da dificuldade de resolver o problema de otimizacao, conforme

evidenciado no paragrafo acima.

7.4 RESULTADOS

Na previsdo do comportamento dindmico da economia brasileira (secao 7.1), foi
realizado, supondo que o jogo estocastico entre as autoridades fiscais € monetarias trata-se de
um jogo de referéncia cooperativo. Porém, pelos graficos da Figura 7.2, percebe-se que a
aproximacdo do modelo Fuzzy com os modelos estocésticos e de referéncia, na parte de
previsdo ndo foi perfeita. Isso € por que a trajetoria dos jogos Fuzzy ¢ feita através de um jogo
ndo cooperativo entre as autoridades fiscais e monetdrias. Segundo Kirsanova et al. (2006),
neste jogo ndo cooperativo, a autoridade fiscal joga contra a autoridade monetaria um jogo de
Nash. Portanto, quando ocorre um choque inflacionario, o bem-estar social serd prejudicado e,
possivelmente, muito prejudicado, se a autoridade fiscal deseja obter um aumento de

produgao.
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Seguindo o procedimento das Segdes 7.1 e 7.2, dever-se-ia obter as trajetorias de
evolugdo dos pardmetros de controle u* = {u, (t),u, (t),...,us (t)} gerados pela Equagio
(7.35). O desempenho do modelo destas trajetorias seria garantido sob um limite superior t,
ndo importando qual a propriedade estocastica do ruido v(t) e qual o valor da condigdo inicial
x(0). Porém, como enfatizado anteriormente, para conseguir este resultado, é preciso 7776
interagdes, o que demoraria um ano para obter resultados satisfatorios, isso usando a versao
2019a do Matlab instalado em um computador de 16 GB de memoria RAM. Portanto, a
conclusdao desses calculos, determinando as evolugdes dos parametros de controle 6timos,
u* = {uy (t),uy (t),...,us (t)}, sd6 serd possivel através de computadores grande
performance, tanto do ponto de vista de processo de processamento (processo paralelo), como
do ponto de vista de mémoria RAM, e velocidade de processamento. Portanto, tendo em vista
desta limitagdo computacional apresentado, o resultado do processo 6timo da logica fuzzy sera

apresentado e interpretado em um proximo estudo.



169

8 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho estudou as interagdes entre as politicas fiscal e monetaria nas
economias em desenvolvimento mostrando como elas sdo interligadas utilizando, baseado nas
ideias de Blanchard (2004), um modelo macrodindmico de equagdes diferenciais. Este sistema
dindmico estruturado no capitulo trés contém cinco equagdes diferenciais representando cada
uma delas: PIB(t),SELIC(t), DLSP(t),IPCA(t),Cambio(t). Tendo em vista que as
economias emergentes sdo expostas aos choques externos e/ou internos, politicos e/ou
econdmicos, o modelo macrodindmico proposto foi perturbado transformando-o em um
sistema estocastico. Neste modelo estocastico, utilizou-se as seguintes perturbagdes
estocasticas:

= Os impactos sobre os niveis dos parametros ndo controlaveis do modelo, por meio de
distribui¢des normais, tendo como tendéncias os valores dos parametros calibrados e
como dispersao os desvios padrdes dos parametros que induzem choques no modelo
envolvendo as maximas bandas de perturbagdes estocasticas admissiveis para a
obten¢do de solugdes convergentes; isto é, w; = 0.6|y;|, w, = 0.9]y,| w; = 0.3||,
wy = 03|y,|, ws=0.10|0;], wg=0.13|0,], w,=0.6/8,], wg=0.25|6,],
wg = 0.3]6,1;

* Choques aditivos nas variaveis enddgenas, {v,(t), v,(t),v5(t), v,(t), vs(t)} que se
caracterizam como  perturbacdes adicionais nas  varidveis  endogenas
{PIB(t),SELIC(t),DLSP(t),IPCA(t), Cambio(t)}, por meio de passeio aleatorio
unidimensional (1D), gerados por saltos uniformemente distribuidos (Grimmett e
Stirzaker, 2001), seguindo uma variancia de dispersao unitaria.

Fazendo um estudo de caso sobre Brasil, utilizando os dados mensais de janeiro de
1998 a dezembro de 2018, os resultados do Sistema Dindmico mostraram que a economia
nacional (Brasileira) depende muito de uma alta taxa de crescimento econdmico, uma baixa
taxa de juros reais e de um cambio desvalorizado para poder controlar a inflagdo e a divida
publica. Ainda, estes resultados provam que uma criagdo de superdvit primario, pela
diminui¢do de gastos, ndo tem muitos efeitos sobre a diminuicdo da divida publica brasileira.
Ao impoe choques ao modelo em questdo, isso transformando o sistema dindmico em um
sistema estocastico, observou-se que os efeitos destas perturbagdes se propagam com maior

intensidade nas varidveis monetdrias, especialmente no Indice de inflagdo e no cdmbio. Ainda,
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as previsdes estocasticas mostraram que a economia local deve conhecer uma taxa de
crescimento anual proxima de 1% (se referindo ao indice de Quantum contabilizado pelo
indice de Laspeyres de quantidade) para os proximos cinco anos. Esta taxa de crescimento se
revela muito baixa comparativamente aos grandes competidores no mercado internacional
(por exemplo, a China possui uma taxa de crescimento anual maior que 6 %). Portanto,
baseado nos resultados estocasticos concluiu-se que o futuro da economia brasileira ndo é
encorajador.

Tendo em vista da impossibilidade do modelo deterministico e do modelo dinamico
perturbado a estabelecer algum controle sistematico na evolu¢do do processo, a ndo ser por
tentativas de acerto e erro, foi feito a utilizacdo da logica Fuzzy a fim de estabelecer um
controle do sistema sob distirbios estocasticos. A estruturagdo do modelo Fuzzy foi
estabelecida por meio de varios procedimentos tais: (i) a definicdo das trajetorias de evolugao
futuras de referéncia para cada varidvel endogena do modelo econdomico dindmico em estudo;
(11) a definicdo das condi¢des iniciais para as variaveis enddogenas do modelo dindmico do
sistema, no processo de previsao futura; (ii1) a definigdo de um conjunto classico de funcdes
de pertinéncia do conjunto Fuzzy que melhor adapte ao problema em estudo no processo de
mapeamento dos elementos estocasticos do intervalo de cada variavel, [min — range, max +
range], no universo de discurso do conjunto binario {0;1}; (iv) a estrutura¢do de uma matriz,
via fungdes kron e pinv do Matlab 2019a e a classificacdo dos seus elementos, dado uma
tolerancia, em submatrizes que se caracterizaram como singulares e naquelas que permitiram
multi-solugcdes; (v) a estimagdo do sistema econdmico dinamico Fuzzy para a trajetoria de
previsao, via uma solugdo pelo processo de integracdo de Runge-Kutta de sexta ordem,
utilizando-se incrementos de tempo bastante pequenos da ordem de 10~8; (vi) finalmente, o
modelo Fuzzy foi optimizado tendo como base o ajuste dos parametros controldveis do
problema, o vetor u(t), no seu processo de evolucdo ao longo das trajetorias de previsdo, de
forma a adequé-los as necessidades exigidas para tornar possivel a implementacdo da politica
de previsao estabelecida para o problema.

Os resultados mostraram que a aproximagdo do modelo Fuzzy com os modelos
estocasticos e de referéncia, na parte de previsdo ndo foi perfeita. Isso € por que a trajetoria
dos jogos Fuzzy foi feita através de um jogo ndo cooperativo entre as autoridades fiscais e
monetarias, diferentemente do que foi suposto na previsdo do comportamento dindmico da
economia brasileira, supondo que o jogo estocastico entre as autoridades fiscais e monetarias

trata-se de um jogo de referéncia cooperativo. Segundo Kirsanova et al. (2006), neste jogo nao
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cooperativo, a autoridade fiscal joga contra a autoridade monetaria um jogo de Nash.
Portanto, quando ocorre um choque inflaciondrio, o bem-estar social serd prejudicado e,
possivelmente, muito prejudicado, se a autoridade fiscal deseja obter um aumento de
produgao.

Seguindo o procedimento da logica Fuzzy, dever-se-ia obter as trajetdrias de evolucao
dos parametros de controle u* = {u, (t),u, (t),...,us (t)}. O desempenho do modelo destas
trajetorias seria garantido sob um limite superior 7,, ndo importando qual a propriedade
estocastica do ruido v(t) e qual o valor da condigdo inicial x(0). Porém, para conseguir este
resultado, € preciso 7776 interagdes, o que demoraria um ano para obter resultados
satisfatorios, isso usando a versao 2019a do Matlab instalada em um computador de 16 GB de
memoria RAM. Portanto, a conclusdo desses calculos, determinando as evolug¢des dos
pardmetros de controle 6timos, u* = {u, (t),u, (t),...,us (t)}, so serd possivel através de
computadores grande performance, tanto do ponto de vista de processo de processamento
(processo paralelo), como do ponto de vista de mémoria RAM, e velocidade de
processamento. Desta forma, os resultados da otimizacdo do modelo Fuzzy foi deixado para

um estudo futuro.
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APENDICE A — Diferentes tipos de funcdes de Pertinéncia

O Toolbox (Matlab 2019a) estrutura onze tipos de fungdes de pertinéncia para a logica
Fuzzy. Essas fungdes sdo, por sua vez, construidas a partir de varias fungdes basicas: fungdes
lineares por partes, fungdes de distribuicdo gaussiana, fungdes sigmoidais (logisticas) e
fun¢des polinomiais quadraticas e cubicas. Todas essas fungdes de pertinéncias possuem
letras “mf” no final, como designagao.

As fungdes de pertinéncias mais simples sdo formadas usando linhas retas. Destas, a
mais simples € a fungdo de pertinéncia triangular, denominada de fun¢do trimf, caracterizada
por uma colecao de trés pontos, formando um tridngulo, conforme se observa na Figura A.1 e
na Tabela A.1 abaixo. A funcdo de pertinéncia trapezoidal, trapmf, tem uma cabeca plana,
definida por uma curva de tridngulos truncados (ver Figura A.1 abaixo), com parametros
definidos na Tabela A.1. Essas fun¢des de pertinéncia de linha reta tém como principal

vantagem, as suas simplicidades.

Figura A.1 - Fungdes de pertinéncia lineares por partes: trimf; e trapmf.

Fungéo de pertinéncia triangular

Fungéo de pertinéncia trapezoidal

Zz \ 09 \
" \ 08

. \ . |
05 0:5 \
ZZ \ 0.4 \
" \ o.z \
§ \ 0. \

0.1

0 0

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
trimf, P = [3 6 8] trapmf, P=[157 8]

Fonte: Elaborada pelo autor (2019).

No Toolbox, duas fungdes de pertinéncia sdo construidas com base na curva de
distribuicdo gaussiana: uma com base numa curva gaussiana simples e outra, estabelecendo
um compasso que envolve dois lados, a esquerda e a direita, respectivamente, de duas curvas
gaussianas diferentes, denominadas de gaussmf e gauss2mf conforme se observa na Figura
A.2 e na Tabela A.1, abaixo. A fun¢do de pertinéncia gaussmf ¢ caracterizada por dois

parametros: um representando a média da distribui¢do, e o outro o desvio-padrdo. Por outro
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lado, a fun¢do de pertinéncia gauss2mf ¢é caracterizada por quatro parametros: dois
representando as respectivas médias das distribuicdes, e outros dois representando os desvios-
padrdo das respectivas distribuicdes.

Também ¢ estruturada uma fung¢do de pertinéncia generalizada, em forma de sino,
especificada por trés parametros (conforme Tabela A.1 abaixo), denominada de gbellmf
(Figura A.2 abaixo). A funcdo de pertinéncia generalizada em forma de sino tem um
parametro a mais do que a fun¢do de pertinéncia Gaussiana gaussmf, para que ela possa se
aproximar de um conjunto ndo Fuzzy, se o parametro livre estiver sintonizado. Dois destes
parametros da fungdo gbellmf sdo similares aos da funcdo gaussmf (um representando a
média da distribuicdo, e o outro o desvio-padrdo, conforme Tabela A.1), o que permite
normalizar os dados do conjunto Fuzzy do universo de discurso. O terceiro parametro da
funcao gbellmf permite elevar a exponencial os dados do conjunto Fuzzy normalizada, com a
finalidade de tornar a fungdo de pertinéncia mais ou menos pontiaguda, na sua forma

sigmoidal.

Figura A.2 - Fungdes de pertinéncia de distribuicao gaussiana e em forma
de sino: (a) gaussmf; (b) gauss2mf, e; (c) gbellmf.

Fungéo de pertinéncia gaussiana Funcéao de pertinéncia gaussiana
1 1 —
/
0.9 0.9
0.8 0.8
0.7 0.7
0.6 0.6
0.5 05
0.4 0.4
0.3 0.3
0.2 0.2
0.1 0.1
0 0=
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
gaussmf, P=[2 5] gauss2mf, P=[1 3 3 4]
Funcéao de pertinéncia gaussiana Funcgéo de pertinéncia sigmoidal
1
1
0.9
/ 0.9
08 / \ 0.8
0.7 / \ 07
0.6 0.6
0.5 0.5
0.4 / \ 0.4
03 0.3
/ \ 02
0.2
0.1
0.1
0
0
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
gbellmf, P=[2 4 6] sigmf, P = [2 4]

Fonte: Elaborada pelo autor (2019).
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Devido as suas suavidades e notagdes concisas, as fungdes de pertinéncia de Gauss e
Sino sdo métodos bastante utilizados nas especificagcdes de conjuntos Fuzzy. Ambas as
fungdes de pertinéncias tém a vantagem de ser suave € ndo zero em todos os pontos. No
entanto, as fungdes de pertinéncia gaussianas e as fungdes de pertinéncia em forma de sino
ndo conseguem especificar fungdes de pertinéncia assimétricas, que sdo importantes em
muitas aplica¢des na andlise de conjuntos Fuzzy.

Ainda, o Toolbox (Matlab 2019a) define uma fungdo de pertinéncia sigmoidal, fungdo
aberta a esquerda ou a direita, denominada de sigmf (Figura A.2). Esta funcdo de pertinéncia
sigmoidal possui dois parametros a e ¢ conforme a Tabela A.l1. Dependendo do sinal do
parametro a, a funcdo sigmoidal ¢ aberta a direita ou a esquerda e, portanto € apropriada a
representar conceitos como “muito grande” ou “muito negativo”. No entanto, funcdes de
pertinéncia assimétricas e fechadas (ou seja, ndo abertas a esquerda ou a direita) sao
sintetizadas no Toolbox, utilizando-se de duas fungdes sigmoidais adjuntas, definidas,
respectivamente, pela diferenca entre duas fungdes sigmoidais, denominada de dsigmf, e pelo
produto de duas funcgdes sigmoidais, denominada de psigmf. As fungdes de pertinéncias
dsigmf e psigmf possuem quatro parametros conforme apresentados na Figura A.3 e na Tabela

Al

Figura A.3 - Funcoes de pertinéncia sigmoidal e assimétricas

1 Fungao de pertinéncia assimétrica Funcéao de pertinéncia assimétrica

0.9 / 0o
; / | o
e / \ 7 \\

0.6

0.5

0.5

] \ - \

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
dsigmf, P=[5257] psigmf, P =[2 3 -5 8]

Fonte: Elaborada pelo autor (2019).

As curvas de pertinéncia baseadas em polindmios representam vérias das funcdes de
pertinéncia na caixa de ferramentas (toolbox). Trés funcdes de pertinéncia relacionadas sdo as
curvas Z, S e Pi, todas chamadas devido a sua forma conforme se observa na Figura A.4 e na
Tabela A.1, abaixo. A fun¢do zmf ¢ a curva polinomial assimétrica aberta para a esquerda. zmf

depende de dois parametros que localizam os extremos da por¢do inclinada da sua curva. smf
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¢ a fun¢do de imagem espelhada que se abre para a direita. smf depende também de dois
parametros localizam os extremos da porcao inclinada da curva. Finalmente, pimf ¢ zero em
ambos 0s extremos com um aumento no meio. pimf depende de quatro parametros. Dois
desses parametros os "pés" da curva, enquanto os dois outros localizam seus "ombros". A
funcdo de pertinéncia pimf é um produto das funcdes zmf e smf. Mais informagdes sobre as

fumedes zmf, smf e pimf estdo na Tabela A.1.

Figura A.4 - Fungdes de pertinéncia Z, S, Pi

Fungéo Z (baseada em polinémio) Fungao Pi (baseada em polinémio)

0.9 0.9

0.8 0.8
0.7 0.7

0.6 0.6 /
0.5 0.5 /
0.4 0.4

0.3 0.3 /

0.2 0.2

0.1 0.1

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
zmf, P =[37] pimf, P=[14510]

Fungéo S (baseada em polinémio)

0.9

0.8

0.7

0.6

0.5

0.3

0.2

0.1

smf, P =[18]

Fonte: Elaborada pelo autor (2019).

Existe uma lista muito ampla de fungdes de pertinéncia para analises de conjuntos
Fuzzy. Além do mais, o Toolbox da logica Fuzzy permite criar suas proprias fungdes de
pertinéncia, caso a lista acima apresentada seja restritiva. Portanto, existem varias
possibilidades de selecdo de fungdes de pertinéncias, e até mesmo estabelecer a sua propria
estrutura de func¢do de pertinéncia que seja apropriada ao seu conjunto Fuzzy do universo de
discurso. No entanto,  funcdes de pertinéncia exéticas ndo sdo de nenhuma maneira
necessaria para inferéncia Fuzzy de sistemas dindmicos estocasticos (para maiores detalhes

veja Jang e Gulley (1995)).
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Nome da Nome Parametros Formulas Vetor
funcio do (numeros reais)
codigo
: : X—ac—Xx
Triangular trimf’ a,b,c trimf (x; a,b,c) = max(min ) ),0) X
b—a'c—b
T idal t f ,b,c, . o x—a d-—x
rapezoida rapm @b,c,d trapmf (x;a,b,c,d) = max(min (m, 1, ﬁ) ,0) x
. 1x—c
Gaussiana gaussmf o,C gaussmf (x;0,¢) = o35y x
. 1x—c.,
Gaussiana gauss2mf 04,C1,0,,Cy gauss2mf (x; 6y, ¢y, Gp) Cy) = e 205
Sino gbellmf ab>0 } _ 1 x
Generalizada c (centro da curva) gbellmf (x;a,b,¢) = X~ C2
1+ b |
Sigmoidal sigmf ac . ) _ 1 x
szgmf (X, a, C) = m
Sigmoidal dsigmf a;, ¢q,05,Cy dsigmf (x;a4,¢q,a3,¢3) x
(dif.) = sigm]il (x; aq,¢q) — sigmf; (x; ay, c;)
T 1teaeo
Sigmoidal psigmf ai, C¢q,05,Cy dsigmf (x;a4,¢q,a3,¢3) x
(prod.) = sigm]il (x; aq,¢q) * sigmfy(x;a,,¢3)
" 14 e9G0)
Polindmios zmf a,b ( 1, x<a X
i 2 b
@ 1-2(3—2), ansa;
zmf(x; a,b) ;¢
2 (" —b ) atb_
{ b—a)’ 7 Sxs
0, x=b
Polinémios (S) smf a,b ( 0, x<a x
| X — ay2 a+b
2 (b — a) , a<x< >
smf(x;a,b){l Z(x—b)z a+b< <b
=l =xs
1, x=b
Polindmios pimf a,b,c,d 0, x<a x
(pi) X — a2 a+b
<
G=a)  e=x=
1—2 (x - b)z a+b <b
b—al’ 2 =*=
smf(x; a,b,c,d) L Y — a2 b_xSCC+d
1_2(d—c) c<x< >
) (x - d)z c+d d
d—cl)’ 2 -
0, X

Fonte: Elaborada pelo autor (2019).
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APENDICE B - Teoria dos Jogos (Método Minimax)

A teoria dos jogos ¢ uma disciplina tedrica que permite entender (formalmente)
situagdes em que os jogadores, os decisores interagem. Um jogo € entdo definido como um
universo no qual cada tomador de decisdo possui um conjunto de acgdes possiveis
determinadas pelas regras do jogo. O resultado do jogo depende, em conjunto, das acdes

tomadas por cada tomador de decisao.

A teoria dos jogos € uma fonte conhecida de problemas minimax, onde se trabalha com
estratégias envolvendo-se dois ou mais participante com interesses conflitantes. Além dos
jogos propriamente ditos, existem outras situagdes de conflito em que a teoria dos jogos se
aplica; como ciéncias econdmicas por exemplo. Com o conhecimento de informacgdo
suficiente, resultados da teoria dos jogos podem determinar qual o comportamento mais
racional possivel ou qual a melhor estratégia para cada jogador. Naturalmente, a teoria dos
jogos ndo nos permite prever qual sera o comportamento das pessoas, mas sim estudar
maneiras de se atuar racionalmente em situagdes de conflito. Ela estd preocupada com a
modelagem e andlise de interagdes estratégicas entre os agentes; ou seja, situagdes em que as
escolhas dos agentes sdo afetadas pelas escolhas dos outros neste caso se diz um jogo a soma

nula, em que para um jogador ganhar, o outro tem necessariamente de perder.

B.1 TEOREMA MINIMAX

John Von Neumann, um matematico hungaro naturalizado americano, foi o primeiro a
falar sobre o teorema minimax em 1944; isso em parceria com Oskar Morgenstern, um
economista austriaco. Este teorema fornece a descricdo matematica completa de um jogo e
prova um resultado fundamental, além de esgotar de todas as maneiras a analise de jogos de

duas pessoas e soma zero, sendo os quais considerados jogos de conflito total.

B.2 PONTO MINIMAX:

Esta nocdo faz da Teoria dos jogos uma “teoria”, ou seja, um conjunto de estratégias
Otimas para todos os jogadores em jogo. Para explicar o ponto de minimax, se usa um

exemplo simples de competicdo que pode ser verificado em situacdo do mundo real. A
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situacdo ¢ de duas redes de televisdo competidoras X e Y, querem levar ao ar programas de
uma hora de duragdo. A rede X pode escolher entre os programas A e B e arede Y entre C e
D. Nenhuma delas sabe a escolha do outro e as duas contratam a mesma empresa de pesquisa
para estimar como a transmissdo dos programas vai dividir a audiéncia. O resultado da

pesquisa feita pela instituicdo ¢ representado na Tabela B.1 abaixo:

Tabela B.1 - Resultado da pesquisa pela audiéncia.

Programa da Rede Y
C D
Programa da Rede X A 30 55
B 45 60

Fonte: Elaborada pelo autor (2019)

Os dados representados na matriz sdo os ganhos da rede X e o negativo destes sdo os
ganhos da rede Y. Isso significa que as redes tém interesses diametralmente opostos, ou seja,
0 que ¢ bom para uma ¢ ruim para outra. Neste sentido, temos um jogo a soma nula, pois os
ganhos das redes X ¢ Y somam zero.

Encontrar a estratégia 6tima das duas redes representa a solugdo deste problema, de
forma a maximizar a audiéncia. Neste sentido cada jogador toma decisdes que chamamos de
anti-risco, onde eles renunciam a alguns ganhos para evitar perdas desnecessarias. Ao
generalizar esta analise, digamos que o decidor racional procurara um modo de atuagao que
lhe dé o melhor ganho possivel na pior situagao enquanto o oponente faz o contrario.

A rede X deseja maximizar sua audiéncia minima esperada assim escolheu a
percentagem minima de cada linha para depois destacar o maximo destas percentagens. Deste
modo, a rede Y deseja minimizar a sua audiéncia maxima esperada, por iSso marcamos a
percentagem maxima de cada coluna e a partir destes resultados, destacamos o minimo. A

Tabela B.2 apresenta a solugdo para as duas redes:

Tabela B.2 - Solu¢do mini-max para as redes X e Y

C D Minimo da linha
A 30 55 30
B 45 60 45
Miaximo da coluna 45 60 45

Fonte: Elaborada pelo autor (2019).
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Percebe-se que o maximo dos minimos da linha (max-mini) ¢ igual a0 minimo dos maximos
das colunas (mini-max), isso que se chama o ponto mini-max do jogo. Entao o ponto ¢ (B, C),
onde a estratégia 6tima para a rede X ¢é levar ao ar o programa B e para a rede Y o programa
C. Ja que o valor da tabela é ganho da rede X, resultando em 45% da audiéncia para a rede X,

que significa a perda da rede Y e 55% da audiéncia para rede Y.
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APENDICE C - Prova do Teorema 1 segundo Chen & Lin (2011)

Para o sistema estocastico aumentado da Eq. (4.10), seja a funcdo de energia de
Lyapunov V(E(t)) =% ()Px(t) > 0 para x(0) # 0 com V(0) = 0. Entdo o problema de

regulacdo da eq. (4.11) é equivalente ao seguinte problema:

minu(t) man(t)](u(t); E(t)) =
minu(t) maxXy¢) E {V(E(O)) -V (E(tf>) +

i (7 ©0%© + u ©Ru(©) - 07 ©5(0) + LED) ae}, vz (0) €D

Pela formula de Ito na Lemma 1, tem-se:

— — T —
W) _ (N O 17 () 2O y (1)) =

(—"’gggﬂ)T ((FGE®) + 6(®))u® +To0) + HED) L) +
LHT(x(0) 2Oy (x(0)) (C.2)

%% (t)

Substituindo (C.2) em (C.1) e pelo fato de que E {dw(t)} 0, tem-se:

= r1£1(1tr)1 maxy ) J(w(6), 7(t)) = miny, ) maxg() E {V(E(O)) -V (E(tf)) +

I (—T(tmx(t) T ORu(®) - p27 (O + (LED) 4 p(z(0) +
— T e

(ZEON To(0) + 217 (7 () 5D a‘;(;‘(g)) H(m))) dtl vz (0).

= miny ;) maxy E {V(E(O)) —v (x(tp) + J,” <(%£;))TF(W)) +

% (£)0x(t) — 4("";(#((:)))) G(_(t))R 1GT( (t)) a!;(x((tg))
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L(@V(_Y(t)))TEET aV(X(t))_l_ HT( (t))a V(x(t))H( (0)+

4p2 \ 9%(0) a%(b) ox*(t)
(u(t)gR—lc;T(y(t))%g)) R (u(®3R67(®(0) 25 - (po(e) -
1 =T av(x(t)) 1 aV(x(t)) —_

5 C ) (po(e) - e ))dt},‘v’x(O).

Assim a solugdo minimax ¢ dada da seguinte forma:

J(w®.7®)=E {V(E(O)) —v (7)) + ;" ((%(g”)T F(x() +

X (£)Qx(t) — 4(M) G(Z(t))R1GT(x (t))aV(x(t))

ox(t) ox(t)

L(av(_f(t))) co vE©O) 1 HT(—(t))a V("(t))H( (t))) dt} vx(0),

4p2 \_ 9%(0) % (t) ax”(t)
Com

(Y — L1 AT(= v (x() —= 1 =T ov(x(®)
w(®) =— R ZO) 5V () =750 =55

Se a eq. (4.15) for verdade, entdo:
J(w®,7®) < E{vEO) -V (Z(t))}.

Para a desigualdade (4.12), a solugdo minimax seria menor que p2E {YT(O)TE(O)}.

Depois que a desigualdade (4.16) seja obtida como segue:

J(w®,7®) < E{vEO) -V (2(t))} < V(7)) < p*E{Z" (0)TZ(0)},
vx(0)
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APENDICE D - Prova do Teorema 2 segundo Chen & Lin (2011)
Para o sistema Fuzzy da Eq. (4.23), seja V(E(t)) =% ()Px(t) >0, para x(0) # 0
com V(0) = 0. Entdo o problema de regulagdio minimax da Eq. (4.12) é equivalente 4

seguinte equagao:

miny, maxg(t)](u(t),i(t)) = min, ) Maxg) E {ET(O)PE(O) — ET(tf)Pf(tf) +

i (& ©TF© + ' ©Ru(®) - 7 @50 + L5 ar}, vz (0) (O

Pela formula de Ito em lemma 1, tem-se:

dV(:t(t)) =2x (OP Xk, hi(z(D)) (Zif(t) + Buu(t) + Co(t) + D, dZEt)) +

1 Xk hi (D) (2(0)X ()D;PD;(t) (D.2)

dw(t)

Substituindo (D.2) em (D.1) e pelo fato que E { "

} = 0, tem-se:

miny ) maxs E {%' (0)PE(0) — % (t)PE(t;) + J, (X (QE(L) + u” ()Ru(t) -
P2 (OB(t) +

2% (£)P. Xk, hi(z(D)) (Zif(t) +Bu(t) + Eﬁ(t)) +

by Sy hi(z(0)hy(z(0)F (ODPDE()) dt}.
= min,, ;) maxg) E {ET(O)PE(O) —% (t)Px(t;) + [, (ET(t)af(t) +
L hy(2(6) <ET(t)PZL-E(t) + ET(t)ZjTPE(t)> + 57 (OPCT PR -

Ly h(2(0)hi(2(0)x" (©)PBR™1B; PE() +

L h(2(0)hy (2(0)xT (DD, PD,x(E) +
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(Ru(®) + Ty i (2(O)B; PE)) R (Ru(®) + B, hi(2(0))B; PR(D)) -

(;ﬁ(t) -2 Epr(t)) <pv(t) -2 E%z@))) dt}.

minu(t) maxﬂt) E {ET(O)PE(O) - ET(tf)PE(tf) +

I <zg_1 Sha hi(2O)y (2(O)F (©) (PA; + A; P+ Q — PBRTB; P+ PC T +

—T — _
D; PD;) %(t) +

(Ru(®) + 3k, hi(z(t))EiTPE(t))T R (Ru(t) + 3oy hi(2(0)B, PE(D)) -
(;ﬁ(t) -2 E%y@) (,ﬁ(zz) -2 ETPE(t)>> dt}.

A solucao minimax ¢ dada da seguinte forma:

J(w®,7®)=
{ET(O)PE(O) — % (¢)PE(t;) + [, <Zf=1 Y hi(z(®))hi(z(O)x () (PZi LAP+

— — —T ——T —T —
Q—PBR™'B;P+—;PCC +D; PD;) E(t)) dt}.

Com
() = — by hy(z(O)R7IE; PX(D), 7' () = - C' PR(t)
miny, o maxse J (u(t), 5(0) =] (w' (1), 7" (1)) < E{F' (0)PE(0) — &' (¢t;)Px(t;)} <
Ex' (0)Px(0) < p2E{x" (0)I%(0)}.
Para simplificar a equagdo, supde a desigualdade (4.25), entdo:

P < p?I
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APENDICE E - Complemento de Schur

O complemento de Schur ¢ uma ferramenta utilizada para converter inequagdes nao-
lineares convexas em LMIs.

Supde M uma matriz formada por quatro blocos e definida da seguinte forma:

A B

M=[c D

onde D ¢ uma matriz quadrada e ndo-singular. Segundo Palhares e Gongalvez (2007), o

complemento de Schur de D em M, denotado por (M /D) ¢é definido da seguinte forma:

(M>—A BD~1C
&)=

Considere a seguinte matriz simétrica:

M=M = M, Mz]

My M,

e os seguintes complementos de Schur:

(377) = Ms — MM, 70,

(377) = M = MM~

3

Para Palhares e Gongalves (2007), as seguintes duas propriedades importantes sdo

validas:

M
M>Osse=M1>0e(—>>0
M,

M
SeM >0entioM = M' > 0 sse (ﬁ>>0
1

que valem também para M3 e (Mﬁ)
3
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APENDICE F - Desigualdades Matriciais Lineares (em inglés Linear Matrix Inequality,
LMI).

Segundo Palhares e Gongalves (2007), a partir dos anos 90, as descrigdoes LMIs
despontaram como ferramentas poderosas para resolver problemas de controle, inclusive para
sistemas Fuzzy, impulsionadas pelo desenvolvimento de algoritmos eficientes de otimizagao
convexa. Porém, segundo Boyd et al. (1994), a historia da relacdo entre LMIs e analise de
sistemas dinamicos remonte mais de um século.

Boyd et al. (1994) definem a LMI como uma desigualdade na seguinte forma:
F(X) = FO + 2111;1 xiFi >0 (Fl)

sendo que x € R® é uma variavel vetorial também chamada de variavel de decisdo e ¢
desconhecida (suas componentes x;, i = 1, ..., m) e F; =F e R™", i =0,1,...,m sio
matrizes simétricas e conhecidas (Boyd et al., 1994). O sinal positivo da equagdo (F.1)
significa que F(x) é definida positiva. A LMI (F.1) é uma restricdo convexa em X, ou s€ja, 0
conjunto {x/F(x)} é convexo. A desigualidade (F.1) pode representar uma ampla variedade
de restrigdes convexas em Xx, tais como desigualdades lineares, desigualdades quadraticas,
desigualdades de norma matricial e restrigdes utilizadas em teoria de controle, como a
desigualdade de Lyapunov e outras desigualdades matriciais. De forma geral, uma LMI ¢ uma
desigualdade com elementos matriciais e simétrica. Um conjunto LMI pode ser interpretado

como uma unica LMI

Fi(x) =0

F,(x) >0

diag {F;(x),F,(x), ..., F,(x)} = 0 :== (F.2)

Fk(x.) >0

Quando as matrizes F; sdo diagonais, a LMI F(x) > 0 é apenas um conjunto de
desigualdades lineares. As desigualdades (convexas) ndo lineares sdo convertidas na forma de

LMI utilizando complemento de Schur. A ideia basica ¢ a seguinte LMI:

[Q(x) 5(x)

Sr() R0l ” Y F3)
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onde Q(x) = Q(x)T e R(x) = R(x)T matrizes simétricas, ¢ S(x) uma varidvel matricial,

todas dependem afinadamente de x e equivalentes a:
R(x)>0,0(x)—Sx)R(x)S(x)T >0 (F.4)

Em outras palavras, o conjunto de desigualdades nao lineares (F.4) pode ser
representado como a LMI (F.3).

Por exemplo, considera o LMI com uma restri¢do na seguinte forma:

onde X = (x4, ', X;n) € um vetor de escalares desconhecidos ou seja, x; sdo varidveis de
decisdo ou optimizagdo. F, ---, F,, sdo matrizes simétricas conhecidas.
< 0 significa “definida negativa”: maior autovalor de F(x) é menor que 0.

Supondo que precisa escrever a seguinte LMI na forma da LMI da Eq. (F.5):
FTX+XF <0 (F.6)

sendo

F=[_01 _Zz]exz[z ﬁi]
FTX+XF:[_21 _02] [;c; Z]+[§; Z] [_01 —22]
P xp =[BT

[—2 2 0 -3

3
0 O
2 Ox1+[_3 4]x2+[0 _4]x3:x1F1+x2F2+x3F3:F0+leFl<0

=1
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APENDICE G — Senhoriagem

Varias definicdes sdo apropriadas a senhoriagem. Segundo Rovelli (1994), a
senhoriagem ¢ a capacidade do governo de financiar as despesas pela emissdo de papel
moeda. Cohen (1971) usa a seguinte definicdo da senhoriagem: “Seignoriage referred to the
difference between the circulating value of a coin and the cost of bullion and minting,
involving a once-for-all gain to the coin’s issuer. Later the term was extended to describe the
gain, over and above cost of production, to the issuer of any kind of money-including also
international money”.

Existe varias formas de mensuracdo da senhoriagem. Primeiramente, a senhoriagem

pode ser medida senhoriagem monetaria, isso € a variagdo nominal da base monetaria. Uma
forma de obter esta mensuracdo ¢ pela multiplicagdo da taxa de crescimento do estoque
nominal de moeda pelo valor da base monetaria real. Este primeiro conceito surgiu nos
trabalhos de Cagan (1956), Cohen (1971), Mankiw (1987) entre outros.
Uma segunda forma de mensuracao da senhoriagem ¢ pelo imposto inflacionario, obtido pelo
produto da taxa de inflacdo pelo valor da base monetaria real. Esta segunda forma surgiu no
trabalho de Friedman (1953). A tultima forma de medir a senhoriagem ¢ pelo custo de
oportunidade da propria senhoriagem dado pela multiplicagdo da taxa de juros nominal pela
base monetaria. Esta maneira surgiu no trabalho de Toma e Goff (1993).

Os trés conceitos acima definidos podem ser resumido pelas seguintes equagdes:

: LA
1) Senhoriagem monetaria: TM
. . M
2) Imposto inflacionario: m
. . .M M
3) Senhoriagem custo de oportunidade: i== (r+m -

onde M ¢ a base monetdria, p o nivel de preco,  a taxa de inflacdo, i a taxa de juros nominal,
r ataxa de juros real.

Existem outras abordagens em relagcdo a mensuragdo da moeda. Uma destas abordagens
¢ a de Drazen (1984). O autor considerou duas fontes distintas de receitas derivadas da
emissdo de moeda: a receita da expansao da oferta nominal de moeda quando os individuos ja
detém um dado nivel de encaixe real e os lucros derivados do monopoélio de emissdo de
moeda.

A medida proposta por Drazen para a receita total associada com a criagdo de moeda,

em uma economia em estado estacionario de equilibro, seria: S = um + (r + y)a.
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a ¢ o ativo liquido do governo adquirido com emissao monetaria.

um ¢ a receita decorrente da expansdo da oferta monetaria.

(r +y)a ¢ o lucro do governo pelo monopoélio de emissdo, que permite a venda de
titulos sem remuneragdo (moeda) em troca da aquisicdo de titulos privados, com
remuneragao.

O segundo termo da equagdo de Drazen corresponde a soma algébrica das receitas dos
ativos adquiridos com a emissdo monetaria (ia) menos parcela desta receita utilizada para
manter esses ativos constantes em ralagao ao produto (7 + y)a.

Segundo Hochreiter e Rovelli (2001), a equagdo de Drazen pode ser escrita como:

Amm
my’

S=ia—(n+y)a+A7m=(r—y)a+

Se assumirmos que a politica monetaria ¢ feita totalmente por operagdes de mercado

~ . Am
aberto, entdo a = m, e considerando que = (r +y — v), temos:

S=@r—-ym+@+y—v)m=im-—vm,

Portanto, a medida de senhoriagem proposta por Drazen coincide com o conceito de
senhoriagem custo de oportunidade quando a velocidade de circulagdo da base monetaria ¢

constante v = 0.
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APENDICE H - Método de Runge-Kutta

Procura-se resolver a seguinte equagdo diferencial ordinaria:

y' = f(x,y), y(x0) = Yo (H.1)

y sendo um vetor R™ e f uma funcdo de R X R" = R".

Em busca da solugdo desta equagdo diferencial ordindria, trés maneiras diferentes
podem ser usadas: a analitica, a qualitativa e a que mais nos interessa neste trabalho, a
numérica. Na primeira maneira, a prioridade ¢ dada para buscar a solugdo da equagao
diferencial via processo de integracdo. Na segunda, busca-se o comportamento geométrico
das solucdes e os aspectos das curvas integrais descritos por meios de campos de diregdes.
Esta ¢ baseada na interpretagdo da derivada. Por ultimo, na abordagem numérica, métodos
numéricos (método de Euler, método de Runge-Kutta...) sdo usados para aproximar a solugao
de problema de valor inicial de equagdes diferenciais de primeira ordem.

O método Runge-Kutta, dos matematicos alemaes Carl David Runge (1856-1927) e M.
Wilhelm Kutta (1867-1944) ¢ considerado um dos mais populares. Cada ordem do método de
Runge-Kutta consiste em comparar um polindmio de Taylor apropriado para eliminar o
calculo das derivadas. Assim, o método de quarta ordem ¢ um dos mais preciosos para se
obtiver solu¢des aproximadas do valor inicial.

Supde-se o seguinte problema do valor inicial, formado pela equacdo diferencial

ordinaria abaixo:

y' =f(xy)
{y(xo) = Yo (H.2)

Admite-se y = y(x) como sendo a solugdo exata do problema. Pelo polindmio de
Taylor, se a fungdo y(x) tiver k + 1 derivada continua em um intervalo aberto contendo a e

X, pOdCI’l’lOS €SCrever:

—q)k+D)

— _nk
y(@) = y(@) + (@5 + -+ y 0 (@ =+ y e () Es (H.3)

onde c € entre a € X.
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Substituindo a por x,, € x por x,,1 = x, + h, a equacdo de Taylor de cima se torna:

Y(Xna1) = y(n + 1) = y(x,) + hy' (x,) + = y”(xn) +o+——y*D()  (H4)

(k+1)'
onde ¢ € entre X, € Xp,4q.
Segundo William er Al. (2007), o procedimento Runge-Kutta de primeira ordem

(k =1), é o metodo Euler basico. Portanto, o método de Runge-Kutta de quarta ordem

(k = 4) torna:

2 3 4
YGtner) = Y0t + B) = y (i) + by’ (o) + 23" () + 5" () + 5y @ (o) +

Ly (H.5)

Este procedimento de quarta ordem consiste em encontrar n constantes apropriadas de

tal forma que:

Vns1 = Yo + aky + by + cks + dk, (H.6)

Considerando que:

Y(Xn41) = Yn + ho(x, Y, h).

onde

ky = hf (xn, yn)

ko = hf (xn + ayh, vy + Brky)

ks = hf (xn + azh, vy + Boky + Bsk;)

ki = hf (xn + ash, yn + Boky + Bsks + Boks)
coincide com o polindmio de Taylor de grau quatro.

O método mais utilizado ¢ o seguinte:

k
Vn41 = yn+ Ly + >+ 2+ 0(h) (H.7)



onde

e 0(h®) é o erro de truncamento local deste método.

kl = hf(xn'yn)

ok
k, = hf(xn 290 +7)

ok,
ks = hf(xn 290 +7)

k4_ = hf(xn + h,yn + k3)

202
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APENDICE I - Interpolacio ciibica por partes de conservacio de forma (em inglés:

Piecewise Cubic Hermite Interpolating Polynomial PCHIP):

O pchip encontra valores de uma fungdo de interpolagdo subjacente P(x) em pontos
intermediarios, tais que:
a) Em cada subintervalo xj, < x < xy,1, P(x) € o interpolante de Hermite ctbico para os

valores fornecidos e as determinadas inclinagdes nos dois pontos finais.

b) P(x) interpola y, isto &, P(x]-) = yj, € a primeira derivada Z—z ¢ continua. A segunda

. d*p , o .
derivada oz & provavelmente, ndo continua; pode haver saltos no x;.

¢) Os aumentos no x; sdo escolhidos de maneira que P(x) preserva a forma dos dados e
respeita a monotonicidade. Isso significa que, nos intervalos em que os dados sao
monotdnicos, P(x) também € monotonico; nos pontos em que os dados tém um
extremo local, P(x) também tem.

Note que: Se y ¢ uma matriz, P(x) satisfaz as regras acima mencionadas para cada coluna de
y.
Exemplo:

Na interpolacdo y; = pchip(x,y,x;) retorna o vetor y; contendo elementos
correspondentes aos elementos de x; e determinados por interpolagdo cubica por partes nos
vetores x e y. O vetor x especifica os pontos nos quais os dados y sao fornecidos, portanto x
e y devem ter o mesmo comprimento. Se y ¢ uma matriz, os valores na ultima dimensao,
v(,...,:,j), sdo tomados como valores correspondentes a x. Nesse caso, a ultima dimensao
de y deve ter o mesmo comprimento que x. Se y tiver n dimensdes, a saida y; sera do
tamanho size [size (y,1) size(y,2) ... size(y,n —1) lenght (x;)]. Por exemplo, se y ¢é
uma matriz, entdo y; é do tamanho size [size (y,1) lenght (x;)].

Na interpolacdo PP = pchip(x, y) retorna uma estrutura polinomial composta para uso
pelo ppval. x pode ser um vetor linha ou coluna. y € um vetor linha ou coluna do mesmo
comprimento que y ou uma matriz com colunas de comprimento (x).

O valor interpolado em um ponto de consulta ¢ baseado em uma interpolagao ctibica por

partes de preservacdo de forma dos valores em pontos de grade vizinhos.
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APENDICE J - Método Simplex de Nelder-Mead

Desde sua publicacdo em 1965, o algoritmo simplex de Nelder-Mead tornou-se um dos
métodos mais utilizados para otimizagdo irrestrita ndo linear. Bastante popular, especialmente
nas areas de quimica, engenharia quimica e medicina, o0 método de Nelder-Mead tenta
minimizar uma fun¢do ndo linear com valor escalar de n variaveis reais, utilizando apenas os
valores da fungdo sem qualquer informagdo derivada (explicita ou implicita), Lagarias et Al
(1998).

O algoritmo Nelder-Mead foi proposto como um método para minimizar uma fungdo de
valor real f(x) para x € R". Quatro parametros escalares devem ser especificados para definir
um método de Nelder-Mead completo: coeficientes de reflexdo (p), de expansdo (y), de
contragdo (y), e de encolhimento (o). De acordo com o artigo original de Nelder-Mead

citado por Jeffrey et al. (1998), estes parametros devem satisfazer as seguintes condigoes:

p>0, x>1, y>p,0<y<lel<o<l1 J.1)

As escolhas quase universais utilizadas no algoritmo padrdo de Nelder-Mead sao:

)

Il
=
o

Il
VN
<

Il

N =
o
Q
Il

N | =

(1.2)

As condigdes gerais da Eq. (J.1) sd@o assumidas para o caso unidimensional, mas o caso
padrao (J.2) ¢ usado na analise bidimensional.
No inicio da iteragdo de ordem k, k > 0, um simplex ndo degenerada A, ¢ dado,

juntamente com os seus n+1 vértices, cada um dos quais € um ponto em R". E assumido que a

() ()

iteragdo k comega ordenando, € denominando esses vértices como x; ,..., X, /;, de tal forma
que:
®) k 9]
< B9 << i (1.3)

onde fi(k) representa f (xi(k)). A k-ésima iteragdo gera um conjunto de n + 1 vértices que

definem um simplex diferente para a iteracdo seguinte, de modo que Ay, ;# Ag. J& que se

) (F)

procura minimizar f, referir-se a x;° como o melhor ponto ou vértice, para x,,; como o pior



205

()

;. . k .
ponto, € x,,~ como o proximo pior ponto. Da mesma forma, refere-se a fn( +)1 como o pior

valor de fun¢do, e assim por diante.
J.1 ITERACAO DO ALGORITMO DE NELDER-MEAD

O processo de iteracdo do algoritmo de minimizagdo de Nelder-Mead pode ser
esquematizado como segue:
a) Ordem. Ordenar os n + 1 vértices para satisfazer f(x;) < f(x;) < - < f(xp41)
usando as regras de desempate abaixo.

b) Reflexdo. Calcule o ponto de reflexdo x,:

Xp =X+ p(X — Xpiq) = (14 p)X — pxpyq (J.4)

— Xi y . y 4
onde ¥ = X, ;‘ representa o centroide dos n melhores pontos (todos os vértices exceto para

Xpe1. Avaliar f. = f(x,). Se f; < f < f,, o ponto refletido x, é aceitado e a iteragdo

termina.

c) Expansio. Se f, < f;, o ponto de expansdo x. € caculado como segue:
Xe =X+ x(x, —%) =X+ px (% — xp41) = (1 + p)X — pxXni1 (J.5)
e avaliar f. = f(x.). Se f. < f,, x. € aceito e a itera¢do termina; caso contrario (f, = f;.), x, €
aceito e a iteracao termina.
d) Contragao. Se f, > f,, executa-se uma contracao entre X e o melhor de x,,; € x,-.

Lado de fora. Se f,, < f, < f,4+1 (x, ¢ estritamente melhor que x,,,4) executa uma contra¢ao

do lado de fora. Calcula como segue:
xe=x+y(—x) =x+yp(x — xp1) = (L + py)X — pyXnysq (J.6)

e avaliar f, = f(x.). Se f. < f,, x. € aceito ¢ a iteragéio termina; caso contrario, ir a etapa v.

Lado de dentro. Se f, > f,,.1, executa uma contragcdo dentro calcula-se:

Xee =X — V(f - xn+1) = (1 + )/)f —YXn+1 (J.7)



206

e avaliar f,. = f(x.c). Se foe < fn+1> Xcc € aceito € a iteragdo termina; caso contrario, ir a
etapa v.
¢) Execucio da etapa psiquiatra. Avaliar f nos n pontos v; = x; + a(x; — x1),
i =2,..,n+ 1. Os vértices (ndo ordenados) do simplex na proxima iteragdo siao Xy,
Vogeews Ungq-
A conclusdo geral sobre o algoritmo de Nelder-Mead, é que o principal mistério a ser

resolvido nao € se, em ultima andlise, ele converge para um estado minimizador para as
funcdes gerais (ndo convexas). Isso ndo € o caso, mas sim, por que ele tende a funcionar tao

bem na pratica produzindo uma diminui¢ao inicial rapida em valores da fung¢do.
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APENDICE K - Regra de Taylor
A regra de Taylor consiste em expressar a taxa de juros nominal (i) em funcdo da
inflagdo e do hiato de produto. Segundo Taylor (1993), a inflagdo e o hiato de produto sdo
enddgenos, neste sentido existe varias maneiras de expressar a fun¢do de reacdo do banco
central.

Supondo a seguinte curva de otimizacdo do Banco Central (curva que equilibra os

custos e beneficios das agdes da politica do Banco Central):
T=n! —a(x) (K.1)
Supondo a seguinte equagao da oferta agregada:
T=n®+ax+e (K.2)
aonde 7 é a inflagdo, w7 é a meta de inflagdo, x é o hiato de produto em %, m¢ ¢ a inflagdo

esperada.

Supondo a seguinte curva IS corrigida pelo produto de pleno emprego:

Y Yo pi— e
i b(i—mn®)+u (K.3)

y € o produto observado, y" ¢ o produto de pleno emprego, i ¢ taxa de juros nominal e u é

choque.
y Yo .
}7—1 =F—1—b(l—rre)+u
xX=xyo—b(i—m®)+u (K.4)

a taxa de juros de equilibro de longo prazo ¢ dado por:

n

- :)’o -y
by™

r* =2 x, = br* (K.5)
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Portanto, substituindo (K.5) em (K.4), tem-se:

x=br*—b(i—n®)+u
x=br*—b(i—n®)+u
x=—=-b(i—m®—1r")+u (K.6)

A equagdo (K.6) ¢ uma outra forma de escrever a curva IS.
Aproximando as duas equacdes da inflagdo (K.1 e K.2) e isolando x, o hiato de produto,
temos:

_ al—mé—e

X = (K.7)

(a+a)

Substituindo (K.5) e (K.7) em (K.4) tem-se:

al—mé—e

=—b(i—n®—1r")+u (K.8)

(a+a)

Resolvendo para i, temos:

. e . nl—mf—e
i=n®+r bata) (K.9)
Somando e subtraindo 7 no lado direito da equagio (K.8), temos:

nl —m¢—e
i=ne4+n’ —nl +7r" ——m—

b(a+ a)
(¢ —nT) e
=mt—na")+naT +r*+ + -
( ) b(a+a) bla+a)

. T 1 e _ T e
=i+ [1 + b(a+a)] (¢ —n") + bara) (K.10)

i" =nT +r* & a taxa nominal de juros de equilibro de longo prazo. Esta taxa de juros
nominal ¢ plenamente ajustada a qualquer mudanca de r*, taxa de juros real de equilibro de

longo prazo.
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APENDICE L - Filtro Hodrick-Prescott (HP)

O filtro HP ¢ um dos métodos preferenciais para extrair o componente de tendéncia de
uma série macroecondmica. Este filtro é, portanto, transparente e facil de programar. Uma
literatura elaborada por Pedersen (1998), Kaiser e Maravall (1999) mostra que ele tem
propriedades estatisticas satisfatorias. Além disso, embora ele conduza aos efeitos colaterais,
a filtragem dos tltimos pontos da amostra ¢ relativamente pouco sensivel as previsdes usadas
para estender as séries em meédio prazo. Assim, se explica o seu uso comum em muitos
estudos empiricos de organizagdes nacionais € internacionais.

No entanto, a literatura puramente estatistica ndo considera esse filtro como ideal, pois,
ele ndo permite alocar ciclos de diferentes comprimentos entre a componente ciclica e a
componente tendencial. Além disso, como outras técnicas estatisticas, ele ndo ¢ baseado em
fundamentos tedricos econdmicos, embora a sua utilizagdo exija hipoteses que contenham
pressupostos econdmicos. Ele difere neste do outro grande tipo de métodos permitindo extrair
a tendéncia do PIB com base na avaliagao de uma funcao de producao.

Cada método (filtros estatisticos univariados como o filtro HP, multivariadas como os
modelos VAR estruturais, de fungdes de produgdo como no método estrutural, neste ultimo
caso, a funcdo de producdo do setor comercial ¢ representado por uma Cobb-Douglas,
enquanto do setor sem fins lucrativos ¢ exdgena) tem vantagens e desvantagens, de acordo
com estatisticas ou propriedades econdmicas que vocé deseja verificar ou pela utilizacdo que
pode ser feita a partir destes calculos. Em consequéncia, nem a literatura teodrica ou nem as
multiplas aplicagdes empiricas destes procedimentos permitem favorecer "ex ante" um
método entre outros.

O filtro HP assume que uma série X ¢ dividida em uma tendéncia e um ciclo:
Xt = Tt + Ct

onde a tendéncia T resulta do seguinte calculo de otimizacao:

N

n)lfi*nz[(xt - Tt)z + A(ATt+1 - ATt)]

t
t=1
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Este filtro ¢ semelhante a uma média mével simétrica de comprimento infinito. Para
filtrar um ponto especifico da amostra, atribui-se pesos as observagdes que o cercaram, isso,
dependendo de um lado do tamanho da amostra, do outro lado do valor do pardmetro 4. A
escolha do valor do parametro A ird condicionar um lado, do mimero de observagdes que
devem ser adicionados no final (ou, mais raramente, no inicio) da amostra inicial para evitar o
problema dos efeitos colaterais, do outro lado, certas propriedades da tendéncia, em
particular, o seu grau de ciclicidade. A escolha do valor do parametro deve ser baseada em
critérios econdmicos € estatisticas.

Se na maior parte do tempo, as instituicdes que utilizaram o filtro HP para calcular a
tendéncia ou o ciclo de uma série utilizou os valores recomendados por Hodrick e Prescott
(100 em dados anuais e 1600 em dados trimestrais), muitos trabalhos recentes usaram valores
muito diferentes. Alguns defendem valores mais elevados (Baxter e King que defendem um A
entre 100 e 400 para os dados anuais). Outros, principalmente nos estudos estatisticos
recentes, preferem valores muito inferiores que variam de 4 a 10 (Maravall (1999), Pedersen
(1998)...). A auséncia de uma definicdo Unica da tendéncia e de suas propriedades pode
explicar a variedade de resultados. Como Canova aponta (1998, pp.475-476):

« ..with in the empirical literature, there is a fundamental
disagreement on the properties of the trend and on its relationship
with the cyclical component of a series. (CANOVA, 1998, p. 475-
476)»

L.1. ARGUMENTOS ESTATISTICOS.

A analise no dominio da frequéncia de uma série econdomica mostra que qualquer série
estacionaria pode ser decomposta em uma soma ponderada de série ciclica de diferentes
frequéncias. Um filtro ideal permitiria afetar certos ciclos, tais como aqueles superiores a 8
anos a um componente tendencial, e os ciclos de tempos inferiores a um componente ciclico.
O comprimento limite (aqui 8 anos) depende da escolha do economista. No caso do célculo de
um PIB tendencial, ¢ comum escolher o tempo que corresponde, em média, ao comprimento
dos ciclos de atividades deduzidos do passado da variavel.

No caso do célculo de um défice ajustado do ciclo, ¢ desejavel isolar os movimentos
ciclicos relacionados as mudangas de conjuntura. Na economia, a duracdo (comprimento) de

um ciclo de atividade ndo ¢ constante e ¢ dificil de medir com precisdo um comprimento
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médio. Consequentemente, a divisdo entre as mudangas que se enquadram dentro do curto
prazo e a conjuntura, ¢ aquelas que afetam em longo prazo e a tendéncia, ¢ dificil de executar.
O objetivo ndo ¢, necessariamente, recorrer a um filtro ideal para separar os dois
componentes.

Na pratica, o filtro HP (como outros filtros) ndo permite prejudicar substancialmente um
ciclo de um dado comprimento para o componente ao qual se liga. Isto significa que um ciclo
com um comprimento inferior ao comprimento critico (por exemplo, um ciclo de 5 anos para
um comprimento critico de 8 anos), em vez de ser completamente atribuida ao componente
ciclico, sera apenas parcialmente. Uma parte das flutuacdes que teria sido da componente
ciclica da série sera atribuida a tendéncia. Isto € o que ¢ chamado de efeito de "compressao"
que tem como consequéncia subestimar a volatilidade da componente ciclica e super
estimativa da tendéncia. Por outro lado, ¢ possivel superestimar a variabilidade da
componente ciclica a incluindo em uma porcao das flutuagdes, de intervalos mais longos, que
deveria pertencer a tendéncia. Este fendmeno ¢ chamado efeito de "leakage". O filtro HP da

origem, em conjunto com estes dois, efeitos que o afetaram do comportamento do filtro ideal.

Tabela L.1 - Valor do parametro A e distor¢ao do filtro de Hodrick-Prescott.

Valor do Definicao Desvantagens
Parimetro 4
Efeito de Valor baixo Erradamente, afeta uma Tendéncia muito volatil
compressiao parte de intervalos de ciclos Componente ciclica
curtos a tendéncia. subestimada
Efeito de Valor elevado Erradamente, afeta uma Componente ciclica
leakage parte de intervalos de ciclos superestimada
longos 4s componentes Tendéncia muito suave
ciclicos.

Fonte: Elaborada pelo autor (2019).

Do ponto de vista de Pedersen (1998), o melhor valor de A ¢ aquele que leva a
minimizar uma funcdo de perda construida a partir da expressdo dos efeitos de leakage e de
compressdao. Quanto maior ¢ A mais fortes sdo os efeitos de leakage, mas quanto menor ¢ A
mais importantes sdo os efeitos de compressdo. Este raciocinio puramente estatistico conduz a
valores muito baixos do parametro. No entanto, do ponto de vista econdmico, estes dois
efeitos ndo tém as mesmas desvantagens, e a minimizagdo da fung¢do de perda ndo ¢é

necessariamente desejavel.
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Segundo Kaiser e Maravall (1999), o melhor valor é aquele que permite a variancia da
componente ciclica de ser determinado, principalmente, pelos ciclos de comprimento perto do
comprimento critico selecionado (um ciclo de atividade de cerca de 8 anos). Em outras
palavras, o espectro do componente ciclico deve apresentar um pico a esta frequéncia critica,
associada aos ciclos muito proximos de um periodo de 8 anos. Este raciocinio leva a um valor
A entre 6 e 8, uma série integrada de ordem 1, para um periodo critico de 8 anos, ¢ 4 entre 30
e 40 para um periodo critico de 12 anos. De acordo com esta abordagem, A = 100

corresponde a um periodo critico de 16 anos.

L.2. ARGUMENTOS ECONOMICOS.

A escolha de um valor relativamente alto para A coresponde a uma forte aversdo para o
efeito de compressdo e uma insensibilidade relativa para os efeitos de leakage. Esta escolha,
por razoes descritas abaixo, pode ser inadequada para a analise da politica fiscal através do

calculo do défice ajustado do ciclo.

a) As implicagdes de um efeito de compressao forte: tendéncia muito volatil:

Quanto mais forte ¢ efeito de compressdo, mais a componente ciclica apresenta uma
baixa volatilidade. Fortes efeitos de compressdo levam as tendéncias muito volateis, o
risco de subestimar as variagdes na tendéncia. Calcular tendéncias altamente volateis
pode ser inconsistente com a ideia de que esta componente representa flutuagdes de
longo prazo que afetam uma série. Assim, o PIB potencial conhece uma evolugao
relativamente estavel. Escolher uma tendéncia muito volatil contradiz o principal
objetivo de analisar os déficits ajustados do ciclo, ou seja, caracterizar a orientagdo das
finangas publicas em um ambiente econdmico mais estavel que aquele descrito pela
observagao de série ndo filtrada. Subestimar os desvios em relagao a tendéncia, ou
seja, escolher A muito fraco € subestimar a contribuicdo da conjuntura para melhorar o
saldo publico em periodo de expansdo do crescimento. Se o saldo orcamental se
recuperar, entdo, conclui-se, erradamente, que as medidas estruturais visiveis no saldo
ajustado do ciclo sdo a causa da melhoria. Na realidade, isso vem em parte do impacto
da conjuntura favoravel.

b) Implica¢des de um forte efeito de leakage: flutuagdes ciclicas muito volateis
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Existe também um perigo de erro de andlise da politica fiscal em forte efeito de
Leakage, ou seja, se superestimar-se os desvios em relacdo a tendéncia. Nos periodos
de baixo crescimento, se o saldo da administragdo publica se deteriorar, uma grande
parte sera atribuida a contribuicdo da conjuntura. A posi¢cdo subjacente das finangas
publicas seria mal avaliada. Além disso, a contribuicdo da parte conjuntural do saldo
publico para a evolugdo deste ultimo ¢ suposto ser igual a zero em média sobre um
ciclo inteiro de negocios. Por isso, ¢ importante escolher um comprimento médio de
ciclos de negocios razoaveis. No entanto, quando se utiliza o filtro HP com A
relativamente alto, admite-se implicitamente que a neutralidade da componente ciclica
do déficit ¢ observada em periodos excessivamente longos. Em seguida, se sai do
horizonte chamado de "médio prazo". O efeito de leakage (4 muito alto) conduziria a
um comprimento médio implicito do ciclo de atividade muito comprido. Finalmente,
fortes efeitos de leakage podem alterar a medida do ritmo do crescimento do
componente tendencial, por exemplo, em caso de choque de produtividade. Portanto,
uma parte da varidncia da tendéncia € erroneamente atribuida ao ciclo. Do ponto de
vista da analise da politica fiscal, este viés impede o reconhecimento de uma mudanga
sobre o crescimento tendencial que serve de referéncia para o calculo da evolugdo de

um conjunto de situagdes or¢gamentais de curto e médio prazo.

A ESCOLHA DO PARAMETRO A:

A escolha do valor do parametro ¢ sempre arbitraria. Portanto, ela deve basear-se em
critérios estatisticos e econdomicos para escolher um valor. No caso da filtragem do PIB ou
série macroeconomico ligado a este conceito, os critérios recuperados sdo apresentados na
tabela abaixo:

A satisfacdo conjunta de todos estes critérios ndo € possivel, pois alguns levam a valores

elevados de A e outros a valores baixos.



Tabela L.2 - Critérios e resultados do valor do pardmetro A.
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Critério

Objetivo

Valor do 4

Forma da tendéncia

Volatilidade suave e baixa.

A elevado: >100

Atribuicao dos ciclos
curtos

Os ciclos de comprimento inferior a 10
anos vao na
componente ciclica.

A elevado: >100

Atribuicao dos ciclos
longos

Os ciclos >10 anos vao na tendencial.

A baixo: <10

Duracao média dos ciclos
de atividade

8-10 anos.

A intermediario: entre
10 € 100

Proximidade de um filtro
ideal

Minimizagdo dos efeitos de
compressdo e leakage.

A baixo: <10

Fonte: Elaborada pelo autor (2019)
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APENDICE M - Cambio real

O cambio real € o prego relativo dos bens entre os paises. Ele mede o custo de um bem
estrangeiro em relagdo ao bem doméstico, da uma medida da competitividade ¢ é uma
variavel 1til para explicar o comportamento do comércio e da renda nacional. Enquanto que o
cambio nominal se refere ao preco de uma moeda estrangeira em moeda nacional, ou vice-
versa.

Segundo Branchieri (2002), as taxas de cambio entre as diversas moedas variam a todo
instante e estas variacdes sdao chamadas de apreciacdes ou depreciacdes nominais. A
apreciagdo de uma moeda doméstica ¢ o aumento do seu preco em relacdo a outra moeda
estrangeira € a depreciacdo ¢ a inversa. Portanto, a apreciacdo de uma moeda significa
diminui¢do na taxa de cdmbio e a depreciagdo corresponde ao aumento desta taxa.

Supde que o cambio real “e” seja definido da seguinte forma:

(M.1)

onde P* ¢ o nivel de preco no pais estrangeiro, P ¢ o preco doméstico e E representa o cambio
nominal. Seguindo a Eq. (M.1) estabelecida acima, uma depreciagdao de e acontece se houver
um aumento de P*, ou uma reducdo de P. Neste sentido, uma depreciagdo da taxa real de
cambio (perda do valor do Real frente ao dodlar) significa que o produto brasileiro ficou
relativamente mais barato que o produto dos Estados Unidos, estimulando a demanda interna
por produtos brasileiros, aumentando as exportagdes ou diminuindo as importagoes.

A lembrar de que segundo Branchieri (2002) uma depreciagao na taxa nominal de
cambio ndo significa necessariamente, depreciacdo na taxa de cambio real. Por exemplo, se
um aumento dos precos nacionais for maior do que a depreciagao nominal da moeda nacional,
entdo havera uma apreciacao da taxa real de cambio, tornando o produto nacional mais caro
em relacdo ao produto estrangeiro.

Um caso a ser considerado ¢ que quando a taxa de cambio real é constante ao longo do
tempo supde-se que o conjunto de bens produzidos no territério seja igual aos do pais
estrangeiro, e que todos estes bens sejam negocidveis. Neste caso, existe a lei do prego Uinico:

a arbitragem seria garantir que os precos, em moeda local, de varios bens sejam idénticos em
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todos os paises. Isso produz uma teoria da determinagdo da taxa de cAmbio conhecida como a

Paridade de Poder de Compra (PPC). Assim, tirando E na Eq.(M.1) tem-se:

= (M.2)

Supondo que e seja constante no tempo, entdo e = € para todo tempo.

E=%2 (M.3)

p*

A Eq.(M.3) explica que mudangas no prego nacional movimentam a taxa de cambio
nominal. Assim, PPC determina a taxa de cambio pelo movimento no nivel de pregos
relativos. Se a inflacio doméstica for maior que a estrangeira, o cambio vai apreciar ¢ a
moeda nacional ir4d se desvalorizar em relagdo a moeda estrangeira. Isso faz com que se
precise de mais moeda nacional para comprar uma unidade de moeda estrangeira. Em resumo,
0 cambio nominal € preco relativo da moeda e a inflacdo ¢ a medida da diminui¢dao do poder
de compra de uma moeda.

Isto pode ser visto, de forma mais clara, tomando o log. de ambos os lados da Eq.(M.3):

E,=ée+p. —pf (M.4)

Com a diferenga primeira da Eq. (M.4) tem-se:

AE, = Ap, — Ap; (M.5)

A Eq. (M.5) explica que mudanga percentual na taxa de cdmbio nominal ¢ igual a
diferenca entre as taxas de inflacdo no mercado doméstico e estrangeiro.

A PPC fornece uma teoria muito eficaz sobre o movimento da taxa de cambio. Um
exemplo simples desta teoria ¢ fornecido pelo indice Big Mac. O Big Mac ¢ essencialmente o
mesmo bem em todos os paises. Assim, ¢ facil de comparar o preco em uma tnica moeda de
todos os paises do Big Mac. Onde a moeda ¢ sobrevalorizada, espera-se que a taxa de cambio

se valorize e vice-versa.
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Com a hipotese da paridade de poder de compra, as diferenciais de juros sdo uma funcao
das diferencas da inflagdo esperada. A lei do preco Unico sugere que taxa de cambio seja

determinada por niveis de precos relativos:

E=Z (M.6)

A Eq. (M.6) ¢ uma teoria da determinacdao da taxa de cambio, paridade de poder de
compra, com base no pressuposto de que todos os bens sejam comercializados. Assim, esta
equagdo assume que as taxas de cambio reais sejam constantes. Ndo € um mau pressuposto
para longo prazo, mas pode ser problematico para curto prazo. Se cada pais produzir um e o
mesmo bem, e se ndo existir os custos de transporte e prejuizos nacionais, a Eq. (M.6) teria
sentido.

A Eq. (M.6) permite escrever:

P_,f _Pt_
Et _ P __ Pt

L

Pi_q Pi_4

Agora, se define a inflagdo como m; = Pi— 1. A Eq. (M.7) pode ser escrita da
t—-1

seguinte forma:

Et—Ep_q _ 1+m¢ _ 14w 1+7T;; _ T— Tl.'z (M 8)

Et—1q 1+my 1+my  14mp 1+m;

Entdo, ¢ claro que n, —n; = (n, —nf) (1 + nf —n;), a Eq.(M.8) admite a seguinte

forma:

Q+mi)(me—mg)  mp(me—mg)
1+m; 1+my;

i (me—my)
1+m;

(e — mf) — (M.9)

Se as taxas de inflagdo forem muito baixas, as diferencas entre elas serdo muito baixas
também, e o produto desta diferenca com a inflacdo ¢ ainda muito mais baixo. Neste sentido,
o ultimo termo do lado direito da Eq. (M.9) tende a zero, o que permite escrever a Eq. (M.9)

da seguinte forma:
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Et=Et—1 _ (T[t _ TC:) (M.10)
Et—q

A Eq. (M.10) acima é chamada de paridade de poder de compra relativo. Esta equagdo
explica que mudanga percentual na taxa de cAmbio nominal ¢ igual a diferenga entre a taxa de
inflagdo doméstica e do pais estrangeiro. Em resumo, o PPC fornece uma teoria muito eficaz

sobre o movimento da taxa de cambio.
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APENDICE N - Simulagio de Monte Carlo

As técnicas de simulacdo de Monte Carlo sdo empregadas para simular sistemas
deterministicos com pardmetros estocasticos. Dentro os métodos pioneiros de Monte Carlo,
destacam-se o de Metropolis e Ulam (1949). Este método ¢, na atualidade, usado para simular
fendmenos fisicos complexos em muitos campos cientificos, entre outros, na econometria € na
logistica. A técnica de simulagdo MC ¢é baseada na amostragem da distribuicdo de
quantidades incertas.

Como exemplo ilustrativo, pode-se supor um sistema dindmico, cujo crescimento ou

decrescimento de suas variaveis endogenas € descrito pela seguinte equagao diferencial:

x(t) = Kx(t) + A, x(0) =IN (N.1)

onde a randomissidade do modelo pode ser assumida nas condigdes iniciais /N ou no vetor de
parametros ndo controlaveis K, e A caracteriza os efeitos estocasticos aditivos,
representandos passeios aleatorios.

Se os efeitos estocasticos sao impostos no modelo via condi¢des iniciais, o vetor de
pardmetros IN = {IN;,IN,, ...,IN,}, ndo sdo conhecidos de maneira exata, mas que pode ser
descritos por distribuigdes de probabilidade uniforme, tal que cada fator IN;, com i =
1,2,..,n, possa assumir aleatoriamente qualquer valor no intervalo de IN;;,r < IN; <
IN; g, Por outro lado, se os efeitos estocasticos sdo impostos via o vetor de parametros
K = {K,,K,, ..., K,}, descritos por distribui¢des de probabilidade uniforme, tal que cada fator
K;, com i = 1,2,...,n, possa assumir aleatoriamente qualquer valor no intervalo de K; ;s <
K; < K; 5. Observe que aqui assumimos as perturbagdes no vetor de pardmetros K ou em
IN, como estes sdo vetor aleatdrios, as quantidades de x(t) também serdo aleatorias. No
entanto, podemos impor perturbagdes aditivas no sistema (N.1), individualmente, ou
simultaneamente, por meio do vetor A = {A4;,A4,, ..., A, }, 0s quais assumem valores aleatorios
no intervalo de A;;pr < A; < A;qp. Para essas situagdes, a simulagdo de Monte Carlo €
usada, e caracteriza o comportamento do sistema, por meio das evolugdes das variaveis
enddgenas, descritas por densidade de probabilidade das varidveis endogenas de x(t), no caso

deste exemplo.
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APENDICE O — FEASP

Para [tmin,xfeas] = feasp(lmisys,options,target), a fungdo feasp calcula uma
solugdo xfeas (se houver) do sistema de LMIs descrito por /misys. O vetor xfeas ¢ um valor
particular das variaveis de decisdo para as quais todos os LMIs s3o satisfeitos.

Dado o sistema LMI a seguir:

NTLxN < MTR(x)M.

O xfeas ¢ calculado para resolver o programa convexo auxiliar:

Minimiza t sujeito a NTL(x)N — MTR(x)M < tl

O minimo global deste programa ¢ o valor escalar tmin retornado como primeiro
argumento de saida por feasp. As restrigdes de LM sdo possiveis se tmin < 0 e estritamente
possivel se tmin < 0. Se o problema for possivel, mas ndo estritamente possivel, tmin ¢
positivo e muito pequeno. Algumas andlises posteriores podem ser necessarias para decidir se
0 xfeas esta proximo o suficiente para ser viavel.

O argumento opcional target define um valor de destino para tmin. O codigo de
otimizag¢do termina assim que um valor de t abaixo dessa target ¢ atingido. O valor padrao ¢
target = 0.

Observe que o xfeas ¢ uma solucdo em termos das variaveis de decisdo e ndo em
termos das variaveis da matriz do problema. Use dec2mat para derivar valores possiveis das

varidveis da matriz de xfeas.

Parametros de controle

Os argumentos opcionais options dao acesso a determinados pardmetros de controle
para o algoritmo de otimizagdo. Esse vetor de cinco entradas estd organizado da seguinte
maneira:

a) options (1) ndo ¢ usada.
b) options (2) define o nimero maximo de iteragcdes que podem ser executadas pelo

procedimento de otimizagao (100 por padrao).
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c) options (3) redefine o raio de viabilidade. Definir options (3) para um valor R > 0
restringe ainda mais o vetor de decisdo x = (x4, ..., Xy) para ficar dentro da bola
YN . x? < R?. Em outras palavras, a norma euclidiana de xfeas ndo deve exceder R.
O raio de viabilidade ¢ um meio simples de controlar a magnitude das solu¢des. Apds
o término, o feasp exibe a saturagdo do raio f, ou seja, a norma da solugdo como uma
porcentagem do raio de viabilidade R. O valor padrdo ¢ R = 109. A configuracdo da
options (3) para um valor negativo ativa o modo "flexible bound". Nesse modo, o
raio de viabilidade ¢ inicialmente definido como 108 e aumentado, se necessario,
durante o curso da otimizagao.

d) options (4) ajuda a acelerar a rescisdo. Quando definido como um valor inteiro | >
0, o codigo termina se t ndo diminuiu em mais de um por cento em termos relativos
durante as ultimas J iteracdes. O valor padrao ¢ 10. Esse parametro negocia velocidade
vs precisdo. Se definido como um valor pequeno (< 10), o codigo termina
rapidamente, mas sem garantia de precisdo. Pelo contrario, um grande valor resulta em
convergéncia natural a custa de um nimero possivelmente grande de iteragdes.

e) options (5) = 1 desativa o rastreamento da execu¢do do procedimento de otimizagio.
Redefinir options (5) para zero (valor padrdo) ativa novamente.

Definir a options (i) como zero é equivalente a definir o pardmetro de controle
correspondente ao seu valor padrao. Conseqiientemente, nao ha necessidade de redefinir o
vetor inteiro ao alterar apenas um parametro de controle. Para definir o nimero maximo de
iteracoes para 10, por exemplo, basta digitar

options = zeros (1,5) % valor padrdo para todos os parametros

options (2) = 10.

Problemas de memoria

Quando o problema dos minimos quadrados resolvido a cada iteracdo fica mal
condicionado, o solucionador feasp muda da algebra linear baseada em Cholesky para
baseada em QR (consulte Problemas de memoria para obter detalhes). Como o modo QR
normalmente requer muito mais memoria, o MATLAB® pode ficar sem memoria e exibir a
mensagem:

error using ==> feaslv.

out of memory.Type HELP MEMORY for your options.
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Vocé deve pedir ao gerente do sistema para aumentar o seu espaco de troca ou, se ndo
houver espago de troca adicional disponivel, defina as options (4) = 1. Isso impedird a
mudanga para o QR e o feasp terminard quando Cholesky falhar devido a instabilidades
numéricas.

Exemplos:

Considere o problema de encontrar P > 1 tal que:

ATP +PA, <0 (0.1)
ATP + P4, <0 (0.2)
ATP +PA; <0 (0.3)

ot =(4 D= (88 )0 (G %0)

Esse problema surge quando se estuda a estabilidade quadratica do politopo das matrizes
CO{Al) AZ) A3}
Para avaliar a viabilidade com feasp, primeiro insira a Equacoes de LMIs (O.1) e

(0.2):

setlmis([]).

P = limvar(1,[2 1]).

Imiterm([1 1 1 p],1,al,’s") % LMI #1
Imiterm([2 1 1 p],1,a2,'s") % LMI #1
Imiterm([3 1 1 p],1,a3,'s") % LMI #1

Imiterm([-4 1 1 p],1,1) % LMI #1

Imiterm([4 1 1 0],1) % LMI #1

Imis = getlmis.

Em seguida, chame feasp para encontrar um vetor de decisdo viavel:

[tmin, xfeas] = feasp (lims),

Isso retorna tmin = —3.1363. Portanto, as Equagdes (O.1) e (O.2) sdo vidveis e o
sistema dindmico x = A(t)x é quadraticamente estavel para A(t)eCo{A4, A5, As}.

Para obter a matriz Lyapunov P comprovando a estabilidade quadratica, digite:

P = dec2mat(lmis, xfeas,p),
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Isso retorna

P=(1rea 1o91)

E possivel adicionar mais restri¢des a esse problema de viabilidade. Por exemplo, vocé
pode vincular a norma de Frobenius de P por 10 enquanto solicita que tmin seja menor ou
igual a —1. Isso ¢ feito por:

[tmin, xfeas] = feasp(lmis, [0,0,10,0,0],—1).

A terceira entrada 10 de options define o raio de viabilidade para 10, enquanto o
terceiro argumento —1 define o valor padrdo para tmin. Isso produz tmin = —1.1745 e uma

matriz P com o maior valor proprio A,,4,(P) = 9.6912.
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