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Resumo

Este trabalho utiliza um modelo dindmico de equilibrio geral para avaliar os impactos
econbémicos e sociais de uma combinacdo de politicas de austeridade fiscal.
Especificamente, considerando um modelo do tipo agente-representativo em tempo
continuo, admite-se um governo que adota uma politica de austeridade em que o gasto
publico real é mantido constante e adicionalmente a autoridade fiscal adota um regime
de poupanca publica de modo a manter um superavit primario como proporc¢édo do PIB.
O modelo avalia o impacto de mudancas na composi¢do or¢camentéria do gasto e no
montante de poupanca publica sobre o consumo, emprego, investimento e produto no
equilibrio de curto e longo prazos. Adicionalmente o modelo avalia o impacto dos
parametros acima sobre a estrutura a termo da taxa de juros e sobre o bem estar social.
Entre os resultados obtidos mostra-se que, dada uma politica de gastos reais constantes,
quanto maior a proporcdo do PIB destinada ao superavit primario piores sdo 0s
resultados no curto prazo. Entretanto no longo prazo observa-se um aumento do
consumo, investimento e produto. Ademais mostra-se que um aumento no gasto publico
em infraestrutura, seja antecipado ou ndo, reduz a taxa de juros de longo prazo. Por fim,
mostra-se que, sob certas condicdes, o bem —estar social € maximizado quando a maior
parte do orgcamento publico é alocado em investimento.
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1. INTRODUCAO

Nestes Gltimos anos o Brasil vem enfrentando uma das piores recessdes desde a
época em que o Produto Interno Bruto (PIB) passou a ser contabilizado no ano de 1901.
Aliado a esse problema, o déficit orcamentario do governo apresenta uma trajetoria de
desequilibrio ao longo do tempo de maneira que, se medidas urgentes ndo forem
adotadas o pais podera enfrentar sérias dificuldades para financiar seu déficit com
consequéncias desastrosas para o pais.

Neste sentido, as autoridades fiscais do atual governo tém anunciado que
pretendem adotar uma politica de gastos publicos reais constantes para 0s proximos
anos. Em outras palavras, o gasto nominal de um determinado ano sera no maximo
igual ao gasto do ano anterior acrescido da taxa de inflagdo desse periodo.
Adicionalmente, supde-se que o0 governo pretenda adotar um regime de superavit
primario como propor¢do do PIB. Embora esta Ultima politica ndo seja ainda um
objetivo das autoridades fiscais do pais, a mesma € incluida no modelo com objetivo de
mostrar que as dindmicas dos ajustes para o novo equilibrio de longo prazo se dédo de
maneira mais rapidas.

Em vista dessas dificuldades, este artigo tem como objetivo principal analisar
quais as consequéncias dessas politicas sobre as trajetdrias de equilibrio no curto e
longo prazo do consumo, investimento, oferta de trabalho, produto e como se comporta
a estrutura a termo da taxa de juros. Em relacdo a esta Ultima, sua analise € de suma
importancia em fungdo da estrutura a termo ser um importante mecanismo de
transmisséo de politicas macroecondmicas.

Vaérios artigos nessa literatura tém abordado as implicacGes de politicas fiscais
sobre a estrutura a termos da taxa de juros. Utilizando a abordagem tradicional de
modelos IS-LM com algumas variantes, podem-se citar os trabalhos de Blanchard
(1981), Turnovsky e Miller (1984), McCafferty (1986). Em outro contexto que
considera o comportamento de otimizagédo intertemporal de um agente representativo
podem-se citar os artigos de Cox, Ingersoll a Ross (1985) e Fisher e Turnosvky (1992).

Este artigo se baseia no modelo de Fisher e Turnosvky (1992) com duas
principais modificacdes. A primeira considera que 0s gastos reais do governo sao
constantes ao longo do tempo. A segunda supbe que o regime fiscal adotado pelo
governo € o de superavit primario como proporcdo do PIB. Nesse modelo o agente
representativo maximiza intertemporalmente sua fungéo utilidade com perfeita previsao
e vida infinita respeitando as restricbes econémicas.

Desde que se admite que os ativos financeiros nos portifolios possam ser
ajustados instantaneamente e sem custo, a trajetdria real da economia independe da taxa
de longo prazo. Por sua vez, o equilibrio de curto prazo determina a taxa de juros de
curto prazo. Como consequéncia a taxa de juros de longo prazo é determinada via uma
relacdo de arbitragem entre as duas. Em assim sendo, a taxa de juros de curto prazo
responde de imediato a “choques” de politica fiscal enquanto a taxa de longo prazo
responde indiretamente via os efeitos das expectativas corrente e futuras das taxas de
curto prazo.

Nestes termos, dois tipos de choques de politicas fiscais serdo considerados: o
primeiro € um choque permanente ndo antecipado pelos agentes, ou seja, 0 choque
fiscal se da de imediato; o segundo é um choque permanente antecipado no futuro.
Neste ultimo, o governo anuncia que alterara a politica fiscal em uma data futura. Além
de se considerar que 0s gastos reais do governo se manterdo constantes ao longo do
tempo, duas medidas de politicas fiscais serdo analisadas: a primeira investiga como
mudancas na composi¢do dos gastos publicos (se 0 governo gasta mais em custeio ou
em infraestrutura) afetam as trajetérias de investimento, consumo, produto, oferta de



trabalho e taxas de juro de curto e longo prazo. Idem se o governo aumenta o superavit
primario como proporcdo do PIB.

Por fim, o trabalho inclui uma discussdo sobre a relacdo entre politica fiscal e
bem-estar social. A fim de obter resultados objetivos, algumas especificacdes foram
feitas no modelo. Especificamente, é suposto que a utilidade do agente representativo
segue a especificacdo sugerida em Christiano, Eichenbaum, and Rebelo (2011) e que a
tecnologia é dada por uma forma Cobb-Douglas com gastos publicos produtivos, tal
como sugerido em Barro (1990). Com tais especificacbes, foram encontradas as
politicas de austeridade fiscal e de composi¢cdo orgamentéria que maximizam o bem-
estar social, medido, no presente trabalho, como a utilidade total descontada. E
demonstrado que, sob condi¢des razoaveis, a composi¢do orcamentéria que maximiza o
bem-estar deve alocar a maior parte dos recursos em infraestrutura e que a proporc¢édo do
produto destinado ao superdvit primario depende do quanto a renda per capita da €
sensivel aos resultados fiscais da economia.

No que se segue, além desta introducdo o artigo esta distribuido da seguinte
maneira: a Se¢do 2 apresenta e discute o modelo tedrico utilizado. A Secdo 3 analisa a
dindmica transacional de equilibrios quando o governo anuncia mudangas na
composicdo orcamentaria de seus gastos e aumenta o0 superdvit primario como
propor¢do do PIB. A quarta secdo discute os impactos dessas politicas fiscais sobre a
estrutura a termo da taxa de juros. A Se¢do 5 apresenta algumas conclusdes sobre o
bem-estar dos agentes quando o governo altera a composi¢do de seus gastos e aumenta
0 seu superavit primario como proporc¢éo do PIB. A dltima secdo apresenta e discute as
conclusdes finais. Adicionalmente, tem-se um apéndice onde se demonstra formalmente
a solucdo do modelo e algumas passagens algébricas para a obtencao dos resultados.

2. O MODELO
O modelo considera uma economia fechada em que os agentes idénticos com
vida infinita tomam decisdes instantaneas sobre o consumo, c(t), e trabalho, I(t), de

maneira a maximiza intertemporalmente os fluxos futuros de utilidade
U (c(t),I(t), g, (t)) descontados a uma taxa p . O termo g.(t) representa os gastos em

custeio do governo. A funcéo utilidade instantanea do agente é definida na forma aditiva
como:

u(e(t), 1)) +v(gc (1)
em que, U e, v sdo funcOes estritamente cOncavas com as seguintes propriedades:
Us >0, Uy, <0, u <0, u;<0, v>0 e v'<O0.

Seguindo Barro (1991) a funcdo de producdo sera definida na forma
multiplicativa como:

y(®) = f(k(®), 1(®)h(g; (1)

onde, y(t), k(t) é o estoque de capital fisico, I(t) é a oferta de trabalho e g;(t) é o
gasto em infraestrutura do governo. A funcdo de producdo é do tipo neoclassica com as
seguintes propriedades: f € linearmente homogénea com f, >0 , f, >0, f, <0,
fik <0, h>0e h’<0.

De  acordo com a  restricio  orcamentdria da  economia,
y() = f(k(t), 1(t)h(g; (t)) =c(t) +i(t) +g(t), tem-se que o estoque de capital da
economia evolui de acordo com a seguinte identidade macroecondmica:

k() = f (k) 1E)N(g; (1) —c®) -9 (1)



em que g(t) representa o gasto total real do governo e i(t) = k(t). O termo K(t)
representa a derivada de k(t) em relagdo ao tempo.

A restricdo orcamentaria encarada pelo governo é representada pela equacao
diferencial:

b(t) =rb(t) +g(®)-T(t) (2)
onde, b(t) é o estoque de divida publica do governo, T(t), é a arrecadacdo de imposto
lump-sun, r ataxa de juros real e b(t) é a derivada de b(t) em relagéo ao tempo.

O gasto total real do governo serd considerado constante ao longo do tempo de
acordo com a regra de politica fiscal pretendida pelo governo. Isto posto, o gasto total

serd distribuido entre gasto em custeio g.(t) e gasto em infraestrutura g;(t), ou seja,
a =g.(t)+g;(t) onde 5 representa o0 gasto total constante. Supor-se-a que
g.(t)=ag  eque g;(t)=(1-a)g onde O<a<1.

Adicionalmente, a politica de ajuste fiscal adotada pelo governo serd a de
superavit primario como proporc¢éo do PIB, ou seja:
T()—-g(t) = py() = A (k@®),1O)h(g; (1)) ()
onde, T(t)—g(t), representa o superavit primarioe 0< g <1.
Portanto, o problema do agente representativo se resume formalmente em:

max [ u(e(). D) + (g ()t (@)
cl} o

sujeito as restri¢oes:
k(t) +b(t) = (L-B) f (k). 1())h(L-)g) + () —c(t) - g, k(0)=k; e
b(0) =D, .

Observe que essa Ultima restricdo é gerada a partir de manipulagdes
algébricas das expressdes (1), (2) e (3) e das definices de g;(t) e g.(t). As duas
ultimas restricdes supdem que no estado inicial a economia apresente um estoque de
capital inicial ky e que sua divida publica no inicio seja igual a by .

As condigdes de primeira ordem do Hamiltoniano de valor corrente associado ao
problema (4) sdo dadas por:

U (e, 1®) = A1) (9) B
up (). 1)) = -AOA-A) f; (kD). IO)N(A-2)g)  (6)
AL~ ) fi (kD) 1A - @)g) = pA(t) - A1) (7)

A0 = pAM) - A1) (8)
t|im A)e k() =0 (9)
t|im At)e™b(t) =0 (10)

onde, A(t) é a utilidade marginal corrente da riqueza. As condicdes de transversalidades
(9) e (10) sdo estabelecidas a fim de que as trajetérias de A(t) e Kk(t) ndo sejam
explosivas.



2.1 Analise do Equilibrio de Curto-Prazo

As solugdes para o consumo c(t) e a oferta de trabalho I(t) como fungdes da
utilidade marginal da riqueza, A(t), do estoque de capital, k(t) e dos parametros de
politica e B sdo obtidas das expressdes (5) e (6). Portanto, obtém-se como solugdes
c=c(i,k,a, pB) el=I1(1k,a, B)em que o periodo de tempo t n&o é mais colocado
como argumentos das fungdes para efeito de simplificagdo de notacdo. Para analisar o
efeito de cada um dos termos A, k, e B sobre c e | diferencia-se o sistema de

equacoes (5) e (6). Assim, obtém-se os sinais das seguintes relacoes:

@:ck <0, @:cﬂ <0, ﬁ=c0(>0, @:cﬂ>0
ok oA oa op
a—I:Ik >0, a—I:IZ >0, a—I:IO,<0,8—I:I/;<O
ok oA oa op

No Apéndice do artigo mostra-se formalmente como sdo obtidos os sinais e as
expressoes das relacbes acima.

Os impactos de curto prazo de variacdes do estoque de capital e da utilidade
marginal da riqueza sobre o consumo e a oferta de trabalho sdo os esperados. No
entanto, de acordo com as expressdes de oc/ok e ol/dk, quando a proporgdo do
produto destinado ao superavit primario aumenta (aumento de £) tanto o aumento do
consumo privado como a queda da oferta de trabalho sdo mais lentos.

Em relagdo aos impactos da composic¢éo dos gastos do governo sobre o consumo
privado e a oferta de trabalho, 0 aumento dos gastos do governo destinados a custeio
(aumento de «) implica aumento de consumo e diminuicdo da oferta de trabalho.
Quando a proporc¢do do produto destinada ao superdvit primario aumenta (aumento de
£) as sensibilidades do aumento e queda, respectivamente, do consumo e oferta de
trabalho s&o mais lentas.

Por ultimo, o aumento da propor¢do do superavit primario provoca aumento de
consumo e diminuicdo da oferta de trabalho. Quanto ao primeiro efeito, 0 aumento de
L deve influenciar o consumo através de um efeito renda e um efeito substituicdo com a
predominancia desse ultimo. Com efeito, as expressdes (6) e (7) dao origem a expressao
r=@1-p)f.h. Nestes termos, dr /dg < 0. Portanto, 0 aumento de £ reduz a taxa de

juros fazendo com que os individuos reduzam a poupanca e aumentem o consumo.

2.2 Anélise do Equilibrio de Longo-Prazo
A dindmica de equilibrio de estado estacionério é obtida substituindo as funcbes
c=c(1,k,g,a,8) e I=I1(4,k,g,a, B) nas equagbes diferenciais (5) e (6). Assim
obtém-se o seguinte sistema:
k = f (k, I(Z, k! a, ﬂ))h((l—(l) g) —C(ﬂ,, k! a, ﬂ) - g (11)
A=[p-@-p) f k(. Kk a, B),1(2,k a, f)h(L-2)9)]A (12)

Fazendo k=A4=0 no sistema acima, pode-se obter o equilibrio de estado
estacionario. Dessa forma tem-se que:

f(k,1(2,k, 9, a A(A-a)F) =c(1,k, g,a, f)+T

A=A fk,1(2,k, 9,0, HHNA-)T) = p
onde a solucdo do sistema acima permite determinar as variaveis de equilibrio. As
varidveis com tilda representam seus valores em estado estacionério. Os impactos de
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longo prazo dos pardmetros de politica fiscal « e £ sobre o estoque de capital e a
utilidade marginal da riqueza no longo prazo s&o dados pelas seguintes relacdes®:
ok /0a <0, k10 <0

0A10a >0, 0413 >0
Portanto, aumentos de « e £ diminuem o estoque de capital e aumentam a
utilidade marginal da riqueza (diminui¢do do consumo de longo prazo).
A andlise da dinamica do sistema fica mais facil se linearizarmos as equacdes
(11) e (12) na vizinhancga de seus equilibrios de estado estacionario. Assim, obtém-se as
seguintes dinamicas:

k=an(k—k)+ap(2-2) (13)
A=-A(1-Bop(k-k)=AQ1-Plap(A-1) (14)
onde, a}11=(fk|kh—ck)>0, a)12=f||/1h—c/1 >0, a)21=(fkk+fk||k)h<0 €
6022 = fk"ﬂh >0.
No Apéndice do artigo mostra-se formalmente que o equilibrio de longo prazo é
do tipo ponto de sela e que as equacbes dos bracos estavel e instavel sdo,
respectivamente, representadas pelas retas:

l:Z+Qﬂ:Q£2@_Q)
012

ae 7y Wa—on) k —K),
i)
onde 4 e u, sdo os autovalores da matriz do sistema de equacdes (13) e (14). Desde
que o equilibrio é do tipo ponto de sela, supde-se que ¢4 <0 e u, >0. Como
mostrado no apéndice a reta do braco estavel apresenta inclinacdo negativa enquanto a
do braco instavel é inclinada positivamente, mas com a inclinacdo desta Ultima menor
que a do braco estavel.

Desenhando essas retas no espaco Axk levando em consideracdo as
caracteristicas de equilibrio de ponto de sela e as propriedades dos bracos estavel e
instavel, obtém-se o diagrama de fase desse sistema conforme a Figura 1 a seguir. A
reta SS representa o bracgo estavel e a reta NN o braco instavel.

Figura 1: Diagrama de Fases do Sistema

j’A

0

3 Essas relacdes de longo prazo séo obtidas solucionando o sistema de equacdes £ =T e & = 1.



3. CHOQUES FISCAIS PERMANENTES ANTECIPADOS E NAO
ANTECIPADOS

Nesta secdo analisam-se as consequéncias de dois casos de choques fiscais: no
primeiro 0 governo anuncia que ird aumentar seus gastos em infraestrutura em
detrimento de gastos em custeio. Isso implica numa diminui¢do do parametro de politica
fiscal « ; no segundo, o governo anuncia uma politica de aumento de superavit primario
como proporcao do PIB. Isso se traduz no aumento do parametro £ .

Em ambos os casos, leva-se em consideracdo que esses anuncios de politica
fiscal sdo ndo antecipados, ou seja, a mudanca de politica se da de imediato, e
antecipado quando o governo anuncia que a mudanca de politica se dara em um tempo
futuro T. Além do mais, admite-se que esses choques fiscais sdo permanentes.

Os objetivos sdo analisar os efeitos dessas mudancas sobre as trajetorias do
estoque de capital k(t), da utilidade marginal da riqueza A(t) e sobre a estrutura a
termo das taxas de juros. A estrutura formal de resolu¢do do modelo e como se déo os
deslocamentos dos equilibrios s&o mostrados no apéndice.

3.1 Choque Permanente em «

Inicialmente considera-se 0 caso em que 0 governo anuncia gue ird aumentar os
gastos em infraestrutura (diminuicdo de «) no presente. Desde que ok 19a<0 e
04 16a >0, 0 nOvo equilibrio de longo prazo apresentara um estoque de capital maior

(maior nivel de investimento) e uma utilidade marginal da riqueza menor que implica
um nivel de consumo privado maior em relagéo ao equilibrio inicial.

Zind L
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Figura 1a Chogque Nio Antecipado Figura 1b. Choque Antecipado

Quando do anuncio imediato de um corte em « as retas dos bragos estavel XX e
do braco instavel YY se deslocam para a direita originando um novo equilibrio de
estado estacionario representado pelo ponto C na Figura la. Portanto, hd um
deslocamento do equilibrio inicial A para o novo equilibrio de longo prazo C.

No curto prazo, logo ap6s o anuncio de um corte em « a utilidade marginal da
riqueza A(0) salta direto para o braco estavel (ponto B na reta X’X”). Isso implica uma

queda da riqueza privada ocasionando reducéo do consumo privado e aumento da oferta
de trabalho. O aumento desta Gltima provoca a elevagdo da produtividade marginal do
capital o que faz com que a taxa de juros de curto prazo aumente.

Nesse mesmo tempo, a produtividade marginal do capital aumenta mais que a do
equilibrio de estado estacionario. De acordo com a equacdo de equilibrio (7) isso faz



com que A(t) < 0implicando que a utilidade marginal da riqueza deveréa decrescer e o

consumo crescer. No entanto, deve ser observado que o tempo gasto dessas duas Ultimas
para alcancar o novo equilibrio de estado estacionario, de acordo com a equacéo (14), é
mais demorado quanto maior for o superavit primario como proporcéo do PIB (maior

for ).

Observa-se ainda que a queda de consumo inicial aumenta a poupancga
implicando em acumulacdo de capital fisico. Nestes termos, a economia segue a
trajetoria de B para C. Nesse novo equilibrio, o consumo privado, o estoque de capital
(investimento) e o nivel de produto sdo maiores comparados ao equilibrio inicial.

No caso de um choque antecipado, quando 0 governo anuncia que ira cortar «
em uma data futura T, desde que os agentes descontam a mudanca no futuro, o salto da
utilidade marginal da riqueza serd& menor. Mostra-se no apéndice que quanto mais
distante for o tempo de mudanca da politica menor devera ser o salto de A(t). Em assim
sendo, A(t) salta de A para B na Figura 1b.

Tal qual o caso ndo antecipado, 0 estoque de capital no novo equilibrio sera
maior e a utilidade marginal da riqueza menor e consequentemente maior 0 consumo
privado. A diferenca principal é o salto menor de A(0)e, portanto, com a riqueza
privada caindo menos. Como consequéncia, a oferta de trabalho aumenta, o nivel de
produto aumenta e o consumo privado cai (aumento de poupanca) em intensidades
menores. Nesse mesmo tempo, como a oferta de trabalho aumentou ha elevacéo da
produtividade marginal do capital com o consequente aumento da taxa de juros de curto
prazo. Isso também faz com que A(t) <0 conforme equacdo de equilibrio (7). Esse
resultado aliado ao fato do aumento de poupan¢a faz com que A(t) e k(t) sigam a

trajetdria instavel BC até alcancarem o brago estavel X’ X’ quando de fato em T ocorre a
mudanca em «. A forma como A(t) e k(t) se deslocam neste trajeto é justificada
através de suas trajetorias na Figura 1. A partir desse ponto A(t) e k(t) seguem suas
trajetérias sobre o brago estivel até alcancarem o novo equilibrio de longo prazo
representado pelo ponto D na Figura 1b. Os niveis de consumo privado, o0 estoque de
capital (investimento) e o nivel de produto também sdo maiores comparados ao
equilibrio inicial e idénticos aos do caso ndo antecipado.

Deve-se observar que os efeitos de um aumento dos gastos do governo em
custeio sobre o consumo privado, investimento e o nivel de produto sdo simétricos aos
do caso de um aumento dos gastos em infraestrutura seja 0 anuncio antecipado ou néo.

3.2 Choque Permanente em S

Nesse caso 0 governo anuncia no presente (anuncio ndo antecipado) que ird
aumentar o superavit primario como propor¢do do PIB (aumento de £). Observa-se de
al?/aﬂ <0e aZ/aﬁ >0 que o novo equilibrio de longo prazo se dard com o estoque de
capital menor e a utilidade marginal da riqueza maior comparado ao equilibrio inicial.
Com efeito, 0 aumento de £ desloca o braco estdvel XX para X’X’ e o braco instavel
YY para Y’Y’. O novo equilibrio de estado estacionario (longo prazo) é representado
pelo ponto C na Figura 1c.



X 1
x X Y
., v
Y :
Y |
: X
Figura 1c: Choque Mo Antecipado Figura 1d: Choque Antecipado

No momento do anuncio a utilidade marginal da riqueza A(0) salta de imediato

do equilibrio inicial A alcancando o braco estavel X’X’ no ponto B. O aumento da
riqueza privada em fungdo da queda de A(t) provoca no curto prazo o aumento do

consumo privado e uma diminuicdo da oferta de trabalho. Essa Ultima induz uma queda
da produtividade marginal do capital e, portanto, da taxa de juros de curto prazo.

Neste mesmo momento, a queda da produtividade marginal do capital abaixo do
equilibrio de longo prazo faz com que a utilidade marginal da riqueza tenha que voltar a
crescer para manter o equilibrio da relacdo (7). Isso se dara acompanhado de uma
queda no consumo privado. No entanto, o aumento inicial do consumo (queda de
poupanca) gera diminuicdo de capital fisico. Nestes termos, as trajetérias de A(t) e
k(t) partem de B até alcancarem o novo equilibrio de longo prazo representado pelo
ponto C.

Nesse novo equilibrio de longo prazo, o consumo privado, o estoque de capital
fisico e o nivel de produto sdo menores e a oferta de trabalho é maior comparado ao
equilibrio inicial.

No caso do anuncio da mudanca de politica para acontecer em uma data futura T
(antncio antecipado) os efeitos sdo semelhantes ao caso do andncio ndo antecipado. A
principal diferenca é que o salto de A(0) é agora de menos intensidade por que 0s

agentes antecipam que a mudanca de politica sé se dara no tempo futuro T. Nesse caso,
a utilidade marginal da riqueza cai de A para B na Figura 1d, ou seja, a riqueza privada
aumenta. Evidente que quanto maior for T menor devera ser o salto de A(0). No curto

prazo a produtividade marginal do capital diminui implicando a queda da taxa de juros
de curto prazo, mas em intensidades menores. Da equacdo de equilibrio (7) conclui-se
que a queda da produtividade marginal do capital implica A(t)>0. Portanto, o
consumo privado tera que diminuir para manter o equilibrio da utilidade marginal da
riqueza. No entanto, 0 aumento do consumo inicial gera uma diminui¢do de poupanga
desestimulando o investimento. Em assim sendo, a economia segue a trajetoria de C
para D quando alcanga o novo equilibrio de longo prazo.

Nesse novo equilibrio os niveis de consumo privado, estoque de capital, produto
e oferta de trabalho e as comparac6es entre os equilibrios inicial e final sdo iguais aos
do caso ndo antecipado.

Os efeitos de um corte no superavit primario (queda de £) sdo simétricos aos de

um aumento do superavit primario.



4. ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS

A taxa de juros de longo prazo sera aquela que remunera titulos perpétuos e que
pagam um cupom unitario peridédico cujo valor de face é de uma unidade monetéria. Se
P(t) é o preco do titulo e R(t) é a sua taxa interna de retorno, tem-se que

R(t) =1/P(t). Em mercados eficientes e sem risco, por arbitragem, a taxa de curto
prazo r(t) terd que ser igual a taxa de longo prazo mais um ganho de capital P(t)/P(t).
Em assim sendo, r(t)=(l+P(t))/P(t) dando origem a equagdo diferencial
P(t) - r(t)P(t) =-1.

A solucéo dessa equacdo para P(t) olhando para o futuro, como mostrado no
apéndice, apresenta a seguinte expressao P(t):fexp(—fd(w)dw)ds. Desde que
R(t)=1/P(t), a taxa de juros de longo prazo pode ser definida como
R(t) :1/J'twexp(— fd(w)dw)ds. Definindo-se P(t,s) :exp(— fd(w)dwj como sendo
0 preco no periodo t de um titulo com cupom zero que matura na data s, tem-se entdo
que R(t):ll.[tw P(t,s)ds.

Mas como por hipdétese o titulo de longo prazo tem valor de face unitario, esse
valor de face ter4 que ser igual a soma das taxas de curto prazo sobre o prego no
periodo t de um titulo com cupom zero que matura na data s. Ou seja,

Lw r(s)P(t,s)ds =1. Logo a taxa de juros de longo prazo R(t) pode ser expressa como:

“r(s)P(t,s)ds
R(t)=J‘t — (15)
L P(t,s)ds

Em outros termos, a taxa de juros de longo prazo é uma média ponderada das
taxas de juros de curto prazo perfeitamente previstas no futuro.

Das condicbes de  equilibrio (7) e (8  obtém-se  que
r=@A-p0)f(k,1(1,k))h[(1-a)g]. Linearizando essa expressdao em torno do equilibrio
de estado estacionario, tem-se que sua trajetoria obedece a seguinte expresséo:

r(t) =7+ (- Ban (k) -k)+ 1= Bay (A(t)- 1)
onde, T =p. Portanto, a dindmica para a taxa de juros de curto prazo é obtida
diferenciando a expresso acima r(t)*. Assim,

(1) = A- Ao k(t) + (L- By A) (16)
Neste sentido, como R(t) é uma média ponderada das taxas de juros de curto

prazo perfeitamente previstas no futuro de acordo com (15), a sua dindmica fica
determinada a partir da analise de (16).

4.1 Choques Permanentes de « sobre as Taxas de Juros de Curto e Longo Prazo
Nesse caso, considera-se 0 anuncio de um aumento de gastos permanente do

governo em infraestrutura (queda de «) que se dara de imediato (politica nédo

antecipada). De acordo com a andlise da Subsecdo 3.1, A(t) salta de imediato para o

* A dindmica de R(f) em torno do equilibrio de estado estacionario €é dada por

R() = pI(R() - R) - (1= Ay (k(1) —K) - (1= Aoy, (A1) - 4)] em que R=p.
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braco estavel X’ X’. Esse aumento de A(t) provoca aumento da produtividade marginal

do capital que por sua vez eleva a taxa de juros de curto prazo. Portanto, a taxa de juros
de curto prazo também salta como mostra a Figura 2a.
Desde que a dindmica da taxa r(t) é governada pela equacédo (16), como apds o

salto de A(t), k(t) segue uma trajetdria crescente (k(t)>0) e A(t) uma trajetoria

decrescente (/A(t) <0), a taxa de juros de curto prazo decrescera ao longo do tempo até
alcancar seu equilibrio de estado estacionario p .

Hr Ko raRa

B
o

F L T
Figura 2a- Choque Nio Antecipado Figura 2b: Choque Antecipado

A taxa de juros de longo prazo é expressa como uma média ponderada das taxas
de juros de curto prazo previstas perfeitamente no futuro, de acordo com a expresséo
(15). Em assim sendo, a taxa de juros de longo prazo também salta de seu equilibrio
inicial p para depois decrescer ao longo do tempo, sempre abaixo da trajetoria de r(t),
até convergir novamente seu nivel de equilibrio inicial. De acordo com a expressdo
(16), é interessante observar que as convergéncias das taxas de juros de curto e longo
prazo sdo mais demoradas quanto maior for superavit primario como proporcdo do PIB
(aumento de f).

No caso em que 0 aumento de gastos em infraestrutura é anunciado para ocorrer
em uma data futura T (politica antecipada), as trajetorias de convergéncias das taxas de
juros sdo semelhantes ao do caso anterior com sutis diferencas. Suas trajetorias estdo
desenhadas na Figura 2b. Primeiro seus saltos iniciais sdo de menores intensidades em
funcdo dos agentes anteciparem que a mudanca de politica somente se dard no tempo
futuro T.

Segundo, ap6s o salto de A(t) para B na Figura 1b, k(t) e A(t) seguem uma
trajetoria instavel decrescente até alcancarem o brago estavel X’X’ quando entdo ocorre
a mudanca de politica no tempo T. De acordo com a expressao (16), neste mesmo
periodo de tempo, a taxa de juros r(t) decresce, mas em intensidade menor devido ao

crescimento de A(t) como mostra a Figura 2b. A partir do tempo T, como k(t) cresce e
A(t) decresce a taxa de juros de curto prazo converge mais rapidamente para 0 seu

equilibrio inicial que no trajeto anterior. Esses detalhes podem ser observados na Figura
2b.

11
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4.2 Choques Permanentes de £ sobre as Taxas de Juros de Curto e Longo Prazo

SupBe-se agora que 0 governo anuncie que ira de imediato aumentar o superavit
primario como proporcao do PIB (politica ndo antecipada). Como visto anteriormente,
isso implica o0 aumento do pardmetro de politica fiscal £.

Observou-se na Figura 1c da Subsecdo 3.2 que o0 aumento de S provoca um

salto para baixo da taxa de curto prazo logo no momento do anuncio de mudanca de
politica devido a queda da utilidade marginal da riqueza. Apds a queda inicial de A(t)

o0 estoque de capital k(t) comeca a decrescer e A(t) a crescer. De acordo com a

dindmica da equacdo (16) a taxa de curto prazo comeca a crescer ao longo do tempo até
alcancar novamente seu equilibrio de longo prazo p, como mostra o diagrama da Figura

2C.

> ol r B
&

gl

Figura 2c: Chodque Nio antecipado Figura 2d. Chodque Antecipads

Desde que a taxa de juros de longo prazo € uma media ponderada das taxas de
curto prazo previstas perfeitamente a crescerem no tempo, esta também sofre uma
queda inicial em intensidade maior do que a queda da taxa de curto prazo. Apos essa
gueda inicial, ela apresenta uma trajetéria crescente, mas sempre abaixo da trajetoria da
de curto prazo até alcancar o seu nivel de equilibrio inicial p. A Figura 2c ilustra

melhor essa convergéncia. No entanto, mais uma vez deve-se salientar que 0 aumento
na intensidade de £ torna mais demorada as convergéncias de ambas as taxa de juros.

No caso em que 0 aumento do superavit primario somente ocorrerd em uma data
futura T (politica antecipada), os movimentos das taxas de curto e longo prazo nao séo
muito diferentes. Tal e qual o caso de politica ndo antecipada, ambas as taxas de juros
caem, mas em intensidades menores. Afinal os agentes descontam que sO havera
mudanca de politica em uma data futura. Veja o diagrama da Figura 2d. A partir desses
saltos, ambas as taxas de juros comegam a crescer no tempo, mas com a taxa de longo
prazo sempre abaixo da de curto prazo. Observa-se na Figura 1d que ap6s o salto inicial
de ,A(t), o estoque de capital e a utilidade marginal da riqueza seguem trajetorias
instaveis (de B para C) até alcancarem o ponto C quando de fato o aumento de
superavit primario € implementado. Isso se da no periodo de tempo T. Nessas trajetorias
como k(t) e A(t) decrescem no tempo, da equacdo (16) se conclui que a taxa de juros

de curto prazo deve crescer, embora a queda de A(t) arrefeca esse crescimento.

12



A partir do ponto C, k(t) continua na sua trajetéria de queda enquanto A(t)

passa a crescer. O resultado é que a taxa de juros de curto prazo apds o periodo de
tempo T continua a crescer mais rapidamente do que no periodo anterior. A taxa de
juros de longo prazo apresenta 0s mesmos movimentos com a diferenca de que a sua
trajetoria para o equilibrio inicial é sempre abaixo da de curto prazo. Afinal, ela é uma
média ponderada das taxas de curto prazo perfeitamente previstas pelos agentes.

Nesse caso também, a intensidade do parametro de politica fiscal g arrefece as

convergéncias de ambas as taxa de juros para seus equilibrios iniciais.

5 POLITICA FISCAL E BEM ESTAR SOCIAL

Para analisar os efeitos de mudancas nos parametros de politica fiscal sobre o a
utilidade total descontada, serd considerada a trajetoria estavel da utilidade instantanea
linearizada na vizinhanga de seu estado estacionario. Segundo Turnovsky e Fisher
(1995) e Turnovsky (1997), tem-se que a utilidade dos agentes U (c(t),1(t), g (t)) pode
ser decomposta como:

UM =U+U©)-0k-,

em que para efeito de simplificacdo adota-se a notagdo U (t) = U (c(t), I(t), g.(t)).

Denotando por, W, a utilidade total descontada, ento:

w =[]0 +(U©-Ukpdt,

W :EJU(O)_U )
P P~ H

Na expressdao acima o termo, U/ p, representa o bem-estar instantaneo
descontado pela taxa de desconto intertemporal, p. Este termo expressa o nivel de
bem-estar resultante caso o longo prazo fosse alcangcado instantaneamente. O termo,
u(0) —J)/(p—,ul) , representa o ajustamento até o equilibrio de longo-prazo, ja que
numa economia com acumulacdo de capital, o estado estaciondrio € alcancado
gradualmente.

O principal objetivo desta secdo € encontrar uma politica orcamentaria que
maximize o bem estar social, que no presente trabalho é quantificado por W.

Especificamente, serdo obtidas expressdes para a e ﬁ , tais que:
(&, B) = argmaxWw (17)
a,fBe[01]

Infelizmente nédo é possivel obter uma solucéo geral para o problema (17), uma
vez que a dependéncia de U(0) e U nos parametros « e S ¢ dada implicitamente
através das funcdes utilidade do agente representativo e da tecnologia de producéo.
Portanto a fim de conferir maior tratabilidade ao problema, serdo feitas algumas
especificagdes.

Inicialmente, o problema (17) sera substituido pelo problema equivalente:

(a, ) = argmaxW (18)
a,f<[0,1]

onde W = pW , tal que W = 2U (0) + (1—7)U com 7 = pl(p+|m|) . Supbe-se que 7 &
independe de e 3.

implicando que:
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Em adicdo as suposicdes acima, serdo adotadas formas funcionais para a fungédo
utilidade do consumidor representativo e para a tecnologia de producdo. Seguindo
Christiano, Eichenbaum, and Rebelo (2011), supor-se-4 que a funcdo utilidade
(instantanea) do consumidor representativo toma a forma:

v
U(c,l,ag)z(c a '1)_0

tal que, a menos que mencionado o contrario, todos os parametros da funcdo utilidade

sdo nao-negativos com 0< y <1.

A funcéo de producéo por outro lado segue a proposta de Barro (1990) de gastos
publicos produtivos, de maneira que:

F(k,1,A-a)g) = AK°I"° (1-a)T)"
onde todos os parametros da fungédo especificada acima sao positivos e, adicionalmente,
0< 0 <1. Note que o parametro n mede a elasticidade do produto em relacdo aos

gastos em infraestrutura, ou seja, para uma expansdo de 1% no investimento publico o
produto responde com um crescimento de 7% .

Por fim serd suposto que o esquema de tributacdo em t=0 e no estado
estacionario serdo tratados como parametros. Isso significa que, se denotarmos por y(t)

0 produto per capita da economia, entdo, para dada politica de austeridade £, tem-se,
respectivamente:

-
)1 _1+go|nag se o#1 (19)

P(©0)=T(0)-F =5
H=T-g=5%
Portanto, a suposicéo feita acima significa que, na solugéo do problema (18), s, e
S serdo tratados como parametros.
Com as especificagdes feitas acima, é possivel obter solugdes explicitas para as
variaveis endogenas do modelo na data inicial bem como no estado estacionario. De

acordo com a Proposi¢do 1 no Apéndice, as solucdes para a oferta de trabalho e

consumo privado para t =0 s&o, respectivamente:
1

) 10) { >0 T‘S
a = ;
PAKS (- )g)"

0 o)~ /4=%1-10)
BL-y) 1(0)

No estado estacionario, as solugdes para o consumo, oferta de trabalho e estoque
de capital séo iguais a:

o7 - 1-7)G - f3) ;
(~1—7)(§—ﬂg)+7(1—5)(1—,5’)§
g c=3-/.
p
e) [{:w.
PP

Substituindo essas solugdes em (19), obtém-se, apds algumas manipulacGes
algébricas, as seguintes expressdes para U(0) e U :
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1 1 Yo
r5(1-0) [¢(a) 16 _glo }

rd=0) T s
U (0) = 7(1_5):| Sy N 1
© {ﬂ(l—y) 1-o ¢(a)<1—71><;—a> teihag - ——
- _.\1=1)(-0) T (1-0)
g-4 gj)y G-/ oinag L
79 1- o) [(1-7)E - B) +y(1-5)(1- B)3] o

onde, ¢(a) = pAKS (L-@)F)".

Antes de investigar as condi¢des de primeira ordem do problema (18) é oportuno
verificar se podem existir solu¢bes de canto, pois as mesmas devem estar restritas ao
intervalo unitario. De inicio as solucdes =0 e a =1 podem ser descartadas, pois
tornam a funcédo objetivo descontinua impossibilitando o uso das condicdes de primeira
ordem. Nota-se ainda que a funcdo objetivo depende de Ina que tende a menos infinito
quando « se aproxima de zero, assim a solucdo « =0 nédo pode ser étima.

Por fim, a solucdo £ =1 ndo pode ser descartada de imediato, entretanto se for
este 0 caso a economia entra numa trajetéria em que os ativos serdo destruidos, pois ndo
haverd acumulacdo. Assim o problema (18) serd4 tratado como um problema de
maximizacao sem restricdo e, de posse das condi¢bes de primeira ordem sera analisado
se [ =1 satisfaz tais condicdes.

Dados os argumentos acima, as condi¢Oes de primeira ordem de (18) para o e
[ sdo dadas, respectivamente, por’:

S T N n
(1 ) (1 5)8 y(1-o) P(O})l& _336} [W(&)l&*—(l—y)séﬁ} y
nil—o y(d- ) P
|: (1_5) :||: Ié(l_j/)o:| ~ 1-y)(1-o) = & (20)
p@) -0
e
i i 1-o
#(a)+? —s§
107 e ()[ }
_{%y))} Bl a)]so 15 N
pla) 0
cen) A= ED NG - ) 1)

1-o)a-0)G - fg) +so - 5[
X{_m_g) 51 - gy + (=188 — 1= 0)g)E - /9) - ot ﬂ)g}: 0
(1-0)(s - F9)+6c(L- p)s
Note que uma solugdo explicita para (20) e (21) é possivel somente em casos
muito particulares (alguns desses casos serdo vistos adiante). Entretanto é possivel obter
algumas conclusdes qualitativas sobre as regras 6timas de austeridade e composicao

orcamentarias sem a necessidade de solucdes explicitas.
Utilizando a equacdo (20) a Proposicdo 2 demonstrada no Apéndice, afirma que

se n > [((1—;/)/;/)7(1‘”)]/1(1—0) entdo qualquer solugdo valida para « deve ser tal

> Os detalhes do procedimento esto disponiveis no Apéndice.
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que a<0,5. Isso leva a seguinte conclusdo: se a elasticidade do produto em relagdo

aos gastos em infraestrutura for suficientemente alta e se o volume de emprego na data
inicial representa mais da metade da mao de obra disponivel, entdo a solucdo
socialmente Gtima prescreve que a maior parte do or¢camento publico seja alocada em
investimentos (gastos em infraestrutura).

Para se ter uma idéia da grandeza de 7 necessaria para validar a Proposicédo 2,
consideremos um exemplo numerico. Suponha que o consumo e lazer sejam igualmente
ponderados na utilidade do agente representativo e que a elasticidade de substituicdo
intertemporal seja igual a 2. Neste caso tem-se y =05 e 0 =0, tal que a condi¢do
sobre a elasticidade do produto em relacéo ao gasto publico em infraestrutura é n >1/7.
Ou seja, quanto menor for a importancia da utilidade hoje em relacdo ao longo prazo,
maior deve ser 77 a fim de que, no 6timo social, tenha-se & <0,5.

O resultado acima merece algumas consideracdes. A relagdo inversa entre
elasticidade do produto e importancia do bem estar no curto prazo, significa que antes
de qualquer coisa 77 >1, ou seja, para garantir que o 6timo social seja caracterizado por
alocar a maior parte do orcamento em investimentos, o produto da economia deve ser
elastico nessa rubrica. Isso decorre do fato que, no caso da especificagdo Cobb-Douglas
para a funcdo de producdo, capital privado e capital pablico exibem certo grau de
substituicdo®, de maneira que quanto maior o valor de 77, menor sera essa substituicao,
e, portanto, na composicao do produto da economia, capital publico e capital privado
serdo complementares.

Os argumentos acima, complementam as analises dos choques fiscais sobre o
equilibrio de longo-prazo. Como foi visto na se¢do 3, um aumento na proporcdo de
gastos destinados a infraestrutura, sempre aumenta o capital no estado estacionario,
portanto, em se considerando os efeitos de longo prazo, quanto maior o valor de 7,
maior sera o0 impacto, sobre o produto, resultante de um aumento dos gastos em
infraestrutura, pois capital privado e capital publico aumentardo complementarmente.

Por fim, para completar a analise, observe que quanto maior o valor de 7,
menor deve ser o valor de 7, o que por sua vez implica que maior deve ser a
importancia do longo-prazo na composi¢do do bem-estar social, reforcando assim 0s
argumentos em favor de maior complementaridade entre capital privado e capital
publico.

Note que o resultado & <05 independe do valor de A no 6timo social,
portanto, neste caso a expressao B=T-0)/y=5ly
é suficiente para a determinacdo da regra 6tima de austeridade fiscal, onde y é o
produto no estado estacionario que € obtido usando-se a Proposicao 1.

E importante salientar que, muito embora a solucdo proposta para 4 seja dada

implicitamente, € imediato que a sua magnitude depende do volume de superavit (carga
tributaria) desejado pela autoridade fiscal e do tamanho do produto no equilibrio de
longo prazo. Especificamente, por meio de diferencia¢do implicita, pode-se mostrar que,

o sinal de dﬁ/ds depende de 1-¢, , onde &, ¢ € a elasticidade do produto em relagdo
a magnitude do superavit primario fixado pela autoridade fiscal (ambos no longo prazo).

® Especificamente, a Taxa Marginal de Substituicdo Técnica entre capital privado e capital pablico é dada
por

o (l-a)g
n k
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Como essa elasticidade é sempre positiva (por defini¢cédo), o sinal de d,@/ds depende da
magnitude de ¢ .

Especificamente, se o produto € inelastico em relagdo ao superavit primario,
entdo quanto maior for o superavit primario maior devera ser a magnitude de /3. Esse é

um resultado intuitivo, e, a primeira vista o Unico possivel. Entretanto o0 modelo abre a
possibilidade de que um aumento em s possa vir acompanhado de uma reducdo em £.

Para tanto, basta que o produto na economia seja elastico em relagcdo ao superavit
primario, ou seja, se ¢, ; >1 entdo o sinal da derivada dg/ds € negativo.

Qual é a intuicdo para esse resultado? Inicialmente parece razoavel supor que a
magnitude de ¢, ; depende do tamanho do governo na economia (medido pela razdo

g/y) no seguinte sentido: quanto maior for a importancia do governo na economia,

mais intensos serdo os impactos dos resultados fiscais sobre o produto, isto posto, pode-
se conjecturar que, em economias nas quais g/y € suficientemente grande, tem-se

£ys>1. Naturalmente essa conjectura carece de comprovacdo, atraves de alguma

proposi¢do geral ou regularidade empirica, ambos 0s exercicios, entretanto, estdo fora
do escopo do presente trabalho’.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Quando o governo anuncia que ira de imediato aumentar seus gastos em
infraestrutura (queda nos gastos em custeio), no curto prazo ocorre uma queda (salto) da
riqueza privada ocasionando uma queda do consumo privado e aumento da oferta de
trabalho. Como consequéncia, a produtividade marginal do capital aumenta fazendo
com gue a taxa de juros de curto prazo também aumente.

A partir desse momento se inicia uma dindmica do equilibrio inicial para um
novo equilibrio de longo prazo (equilibrio de estado estacionario). Como no momento
inicial hd uma queda do consumo privado (aumento de poupanca) o estoque de capital
comeca a crescer na dire¢cdo do novo equilibrio de longo prazo. Simultaneamente a
utilidade marginal da riqueza ap6s o aumento inicial comega a decrescer. No entanto, o
tempo gasto para que a utilidade marginal da riqueza e, consequentemente, 0 consumo
privado e a oferta de trabalho levam para alcancar o novo equilibrio de estado
estacionario, € mais demorado quanto maior for o superavit primario como propor¢ao
do PIB (maior for ).

No equilibrio de longo prazo o consumo privado, 0 estoque de capital
(investimento) e o nivel de produto sdo maiores comparados ao equilibrio inicial.

Em relacdo a estrutura a termo da taxa de juros, a taxa de juros de curto prazo
aumenta de imediato logo que o governo anuncia que ira aumentar seus gastos em
infraestrutura. ApoOs esse salto inicial, ela apresenta uma trajetoria decrescente na
direcdo de seu equilibrio de longo prazo. Desde que a taxa de juros de longo prazo é
uma média ponderada das taxas de juros de curto prazo perfeitamente previstas no
futuro, ela também salta, mas em intensidade menor que a de curto prazo para, em
seguida, convergir para seu equilibrio de estado estacionario. Quanto maior a meta de

" 0 argumento pode ser apresentado de forma menos contundente se for admitido que a relacdo entre as
magnitudes de ¢, e g/y € probabilistica. Especificamente, usando a notagdo G =g/y, pode-se

admitir que Pr[e, ;> ]JG] é uma funcéo crescente de G.
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superavit primario mais tempo ambas as taxas de juros levam para alcangar seus novos
equilibrios.

Por fim, os resultados sobre a politica fiscal e orcamentaria que maximizam o
bem-estar social, prescrevem que, se o produto é suficientemente sensivel aos gastos em
infraestrutura ou o curto prazo é de pouca relevancia no computo da utilidade total
descontada, entdo a maior parte dos recursos publicos deve ser alocada em gastos em
investimento, desde que o total de trabalhadores empregados seja superior a 50% da
médo de obra disponivel. Por outro lado, a proporcdo do PIB destinado ao déficit
primério depende da elasticidade da renda per capita em relacdo ao desempenho fiscal
da economia. Especificamente, se a renda per capita é elastica em relacdo ao superavit
primario, entdo, mesmo que autoridade fiscal decida pelo aumento absoluto este Ultimo,
a proporcao do PIB destinado a tanto pode ser menor.
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APENDICE

1. ESTATICA COMPARATIVA DE CURTOPRAZO

As equacdes (5) e (6) da Secdo 1 permitem que se encontrem as solucdes para o

consumo c(t) e a oferta de trabalho I(t) como funcdes da utilidade marginal da riqueza,
A(t), do estoque de capital, k(t) e dos parametros de politica e p. Assim,

diferenciando (5) e (6) encontra-se que:
e U doy _
{H.'.-. H.‘.‘ + -‘1(1 - ngf&} al -
dk
( 1 1 1 1] } A
=A(1= g, =(1=8fh Al=-@R'F Af, iﬁ

A solucéo do sistema acima da origem as seguintes relacdes de curto prazo da

Subsecdo 2.1:
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go _ Ail- #}f=E¥n=h <0, gt _ -Jn::.-#}‘ﬁazrﬂh ™ ge _ Tpptdla=gify et 1= E0g R =0,

oK ak ot &
_ -DL-.E}f,EF.HEAdmﬁ de —.ill—?}f&‘nm;ﬁo g _ =ARTER . o o
'.*ﬂ da d,E‘ &
@ _ AfFph
= SLiTpg
iF o L

2. DEMONSTRACAO DE QUE O EQUILIBRIO DE LONGO PRAZO E DE PONTO
DE SELA
O sistema de equacOes linearizado (13) e (14) na vizinhanca do estado
estacionario pode ser escrito na forma matricial como:

0= CalBim -anm) G5

Para demonstrar que o equilibrio do sistema é do tipo ponto de sela, resta
mostrar que o determinante do sistema acima é negativo. Com efeito, pois o sinal do
determinante —A(L — @) [y oy — Wy wyo] = 0, dados que wyy =0, wyy =0,
wyp = 0, Wpq 4 U e 0= =1 Aléem do mais, como
=4 (1 — F¥[wy wg — woqwya] = gy pts, ONde g, € w, SA0 0s autovalores associados a
matriz do sistema acima, admitiremos sem perda de generalidade que g, < @ e
fg = U
3. EQUACOES DOS BRACOS ESTAVEL E INSTAVEL DO EQULIBRIO DE

PONTO DE SELA, DETERMINACAO DAS TRAJETORIAS DE k{t) E A(r) E
DO SALTO DE i(t)}

Admite-se que o governo anuncie hoje uma mudanca de politica fiscal a ocorrer

no tempo futuro T > 0. Em outras palavras a mudanca de politica é antecipada pelos

agentes. Inicialmente, a solugdo para k{t)} e A{t) no periodo @<=t « T sdo as

seguintes:
R(t) = a, + A a¥eF + 4,9%F

Ale) = _f['J_ 1 ALqu},#‘-—! + A, [:F_}ghf
le W-]n

Para o periodo t = T, as solucBes para &(t) e A{t) sdo:

R(E) — Ky + Agabt 4 4 gt

AlE) = ,1'+A1|: — “1&‘“+AE “m‘*a

12 Wz
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Para atender a condicdo de transversalidade (9), faz-se ;51'2 = {.. Impondo essa

restricdo as duas equacGes anteriores, tem-se 0 brago estavel do equilibrio de ponto de
sela:

Ay = I, + (B (ki) - B,
Wy 2
onde o coeficiente angular desta reta é negativo, pois wy, = 0, wy, = 0, g, = 0.

O brago instavel é obtido substituindo a raiz estavel w, pela raiz instavel g, na

equacao da reta anterior. Assim,
A() = Ay + (B (kie) - B).
O coeficiente angular da reta do braco instavel é positivo, pois pela propriedade

vy ) o (Ao, : . n
dos autovalores, - } [ﬁ-&yiﬂ'ii-#}vm} = @dado que wyy U, Wy m0e g = 0,

Para se obter as trajetorias de &{t) e A(t) ttm-se que determinar as constantes
Ay, A; e A ja que A; = 0. Neste sentido, fazem-se mais duas hip6teses adicionais: a

primeira é que o estoque de capital inicial (data t=0) seja igual ao seu estoque de capital
de estado estacionario inicial, ou seja, k(@) = El; a segunda é que na data de mudanca

da politica (t=T) haja continuidade das solugdes, ou seja, as solugcdes tém que serem
iguais neste periodo de tempo.

Em assim sendo, fazendo uso da primeira hipétese,
k(0) = ky — Ky + Ay + A, implicando 4, + 4; = 0 ou A, = —4,. A segunda hipotese

da origem ao seguinte sistema de equacdes:
- FL_WL'L} §.F [FE_WJJ.} wFaf X
A A & Aa -
(41 1}[ wig et 14, - & z
[:“'15_ - t“'ll}ﬂﬁ"r + .l-“'lgﬂ ol = gg - gl

Portanto, a solugéo do sistema acima além de utilizar a restricdo A; = —4,

produz as seguintes solucdes:
3 - T
A = ﬂ“'r[[a,*?} [E;_ k)= (A= 4]

4y

_ ghe” [(Eﬂﬁ::l_wi} EEE - g:.}' ':'Iz _"T:L}] + ﬂﬁ"r[gz - Ez}_ (Eiﬁ_f_;v&} [,&2 - g:I.}]
- &
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onde, &= g'#stilT [E;_—“-} .
H4-]

Portanto, substituindo 4, 45 e 4, nas expressdes de k(%) e A(¥) em cada um
dos periodos @ = ¢ <= T' e t = T, determina-se completamente as trajetorias de k{t) e
A(t).

Na solucdo deste tipo de modelo, em geral, admite-se que uma das variaveis
possa “saltar” a cada nova medida anunciada pelo governo e que a outra evolua
continuamente no tempo. No caso deste artigo esta varidvel sera utilidade marginal da

riqueza A(t). A variavel &(t) sera a variavel predeterminada, ou seja, a variavel que

evolui continuamente no tempo.
Para calcular a dimenséo desse salto basta fazer t=0 na equacgdo de 4(t) para o

periodo @ = ¢ - T observando que 4, = —4,. Em o fazendo assim, encontra-se que:

AO)= 4, + 4 B

s “-’_f_
Substituindo o valor de 4, nesta Ultima expressao obtém-se a expressao para o

salto de A(t):
Moy— A, = a4, -4} - (%}[E" — kN

Independente do sinal da expressdo entre chaves da equagdo anterior, quanto
maior o tempo T, isto &, quanto mais distante ocorrer a mudanca de politica anunciada
menor deverd ser o salto de A(&].

No caso em que a mudanca de politica se da de imediato (hoje), ou seja, ela é
ndo antecipada pelos agentes, o salto de A(f) e calculado fazendo-se T=0. Em assim

sendo, tem-se que:

A= 1, _[%}Egz —ky)

que é justamente a expressdo do brago estavel. Ou seja, quando o anuncio de politica é
ndo antecipado A(t} salta de imediato para a reta do brago estavel do equilibrio de

ponto de sela.

A caracteristica essencial das solucdes nestes modelos € que a dindmica envolve
trés fases. O anuncio hoje de que a politica econémica ira se alterar no tempo futuro T
gera de imediato um salto em A(&}. A intensidade deste salto serd menor quanto mais

distante ocorrer a mudanca de politica. Em seguida, essas variaveis seguem trajetorias
instaveis até encontrarem o brago estavel do equilibrio de ponto de sela no periodo T. A
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partir desse ponto essas variaveis seguem sobre o brago estavel até alcancar o novo
equilibrio de estado estacionario.

Quando o anuncio de mudanca de politica e sua implementacdo é feita de
imediato, a utilidade marginal da riqueza salta de imediato para o braco estavel para
posteriormente k(t) e A(t} seguirem suas trajetorias através do brago estavel para o

novo equilibrio de estado estacionario.
4. SOLUCAO FORMAL DA EQUAGAO E(t) - r(f)B(t) = —1 OLHANDO PARA
O FUTURO

A solucdo geral dessa equacéo diferencial é dada pela seguinte expressao:
-

P(t) = eleriedng _ _f g~k rishas g

K
onde A é uma constate a ser determinada. A fim de que essa constante seja
endogenamente determinada Sargent e Wallace (1973) propuseram que ao invés de se

usar a condicdo inicial se usasse a condicdo terminal. Essa ultima condicéo é que o nivel
de preco permaneca limitado quando & — =, Para isso, tem-se que ter:

I m g 13 t
A=llm, . II: g forisdds 7o ~r|} g~ Jorishds 1o
Substituindo esse Ultimo resultado na expressao para P{£), encontra-se que:
_ Eraaepp= _—Lriwddw 71 — (= .~ riwlde
P(t) =a [_fr e ds] _ft e ds.
Desde que R(t)} = %} finalmente encontra-se que:

1
Bt — ——
E :[ .q_‘ o Theld oo

5. SOLUCOES EXPLICITAS PARA AS VARIAVEIS ENDOGENAS DO
MODELO

Proposicdo 1 Suponha que estejam satisfeitas as condigdes (18) — (20). Entao:
1

f) |(0)—[ %0 }15-
LAk (@-)g) |

oy 70-0)% 1-10).
9 O="00"0) 10
J;
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1-7)E - F9)+yL-6)1-B)S
PP
Demonstracao:
a) Em t=0, tem-se

ﬂAk05|(0)1_5 ((1—61)@)77 = S0 RESO|Vend0 A.l para (|’?0:)l)

obtém-se o resultado desejado.
b) Usando as especificacbes dadas a funcdo utilidade e a tecnologia, as equacdes (5) e
(6) podem ser escritas como:

7Cﬂ(170')71 (1_|)(1fl)(170') =1 (AZ)
A-y)c’ D A1) Z 21— 5) Ak1) L (1- ) )7 (A.3)
Combinando (A.2) e (A.3) em t =0 e usando a defini¢cdo de y, tem-se

[1‘—7]"0)‘3(0) ~ (1-5)y(0) (A4)
V4

1-1(0)
O resultado fica demonstrado usando a suposi¢éo de que y(0)=s,/f e o item a) na
equacéo (A.4).
Sob as condic¢Bes do enunciado, as condi¢cdes de primeira ordem (5) e (6) junto com as

equacdes que descrevem o estado estacionario da economia, produzem o seguinte
sistema:

1-p)j=E+7
(- ) = ok

(“—7]'—&141—/3)(1—6)9
y )1-1

y=

S

A solucdo do sistema acima resulta nos itens c), d) e e) da Pproposicao.
6. CONDICOES DE PRIMEIRA ORDEM DO PROBLEMA (18)

Por definicdo, as condigcdes de primeira ordem para « e £ no problema (18),
determinam, respectivamente, que:

aU (0) ou

Tw-F(l—T)a—q—o (A5)
uE) . o0

TW‘F(]. T)_aﬂ =0 (A6)

Portanto, a fim de estabelecer as equacdes (20) e (21), é suficiente encontrar as
derivadas indicadas em (A.5) e (A.6).
Usando a expressdo para U (0) , tem-se que:
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v _[ra-]"" 5
oa | p-7) i
o IS @--0) 4 1 1
15[¢(a)” —Séb] #a) *° ¢'(a)[7¢(a)” + (1—7)88‘5}

4

LE0) T

#la)
E facil verificar que ¢'(a)=-nd(a)/(1-a). Usando este fato na expressdo acima,
chega-se a:

u(0) _ _[ y(1-35)s, T“")
Oa Bl-y)
1 1 1

n0-0) s s | 15 4 (1— y)slo
1_s Pla) —s5 y(a) =0 +(L—y)sg
4

(A7)

(7)) A

(-a)p(a) *°

Por outro lado:

N_¢ (A8)
oa «
Substituindo (A.7) e (A.8) em (A.5), obtém-se a equacdo (20).

Procedendo da mesma forma com respeito a S, obtém-se:

T U
y(-o . ¢(0[)1*5 516]
M:_ﬂl{M} @ )Syal(ld)[ 0

o pa-n) i) A2

#a)
Semelhantemente, tem-se que:
U _ ya-0)-n""7 pa) -9

3B (1-0) [A=1)G - f8)+y1=o)a-p)5]
= ?1)—11;—))(10) p1E0W-0)G - 3) °[A-0)E - f3) + o (1= AF] T x
A-»)508 -~y (1-0)g]E - A7) - do(L- p)3T}
[1-0) - A7)+ 50— p)s P
(A.10)

Substituindo-se (A.9) e (A.10) em (A.6), obtém-se, ap0s algumas manipulacdes
algébricas, a equacgdo (21).

7. PROPOSICAO 2

Proposicdo 2 Se 17> |- 7)1 7" ?|/ 10— ) € 1(0) > (0.5)", entdo & <05.
Demonstracéao:

E suficiente demonstrar que, nas condicdes do enunciado, o lado esquerdo de (20) é
maior do que um. Inicialmente observe que o termo
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7(1-o)

{m(l—a)}{y(}—&)so}
1-9) | pl-7)

é maior do que um. Isso decorre da suposi¢do 7 > [((1—;/) / y)“l‘”)J/r(l—a) e do fato

que s,/ =Yy, >1. Assim, o resultado fica estabelecido se for demonstrado que:

1 1 1 1

{gzs(&)w ~s}? } {wﬁ(&)w +(1-y)st? ]
>1

)
#la) 0

Suponha, por absurdo, que a afirmagdo ndo seja valida. Neste caso tem-se:

1 1 11 (1-y)(1-0)
{74}5(&)” +(1y)885}<{¢(0?)” Sé"] $(a) *° (A.10)

Como 1(0)<1, pode-se mostrar, facilmente que ¢(a)>s,. Neste caso, ap6s
manipulagdes, a desigualdade em (A.10) pode ser reescrita como:

o

1
1 sy )0 _ 00)
sg0 <|1- pla) ¥°

$(a)
ou ainda:
( ¢ Jliﬁ< ' ( ¢ Jli& a¢(A)J(11_;) (A1)
— (04 B .
$(a) $(a)

Note que s, /¢#(a)=1(0), portanto a equagao (A.11) pode ser reescrita como:

S 1 _y(-0)
|(0)15{1|(0)15} #a) ¥ (A.12)

1° 1
Para o<1, é evidente que {1I(O)15} <1-1(0)¥9, portanto a equacdo (A.12)

implica que:
1
s _7(-0)
Oy
1-1(0)+-9
Dadas as condi¢6es da Proposicao e usando a definicdo de ¢(«), conclui-se que:
1
s _r(@-o)
1<L1<¢(&) -6 <1
1-1(0)%°

A contradicdo acima estabelece o resultado desejado.
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