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RESUMO

Com o emprego do modelo de dois setores de acumulação ótima de capital em economia

aberta, determina-se o impacto sobre a trajetória do câmbio, dos salários, do investimento,

da poupança e, portanto, da dívida externa e do estoque de capital, de uma elevação

permanente e não antecipada da produtividade da economia. Em geral, após um choque

positivo permanente de produtividade há redução da poupança, piora do balanço de

pagamentos em transações correntes e valorização do câmbio. Todos fenômenos que do

ponto de vista do modelo são de equilíbrio intertemporal, conseqüência da elevação da

renda permanente e do excesso de demanda por bens domésticos que sucede o ganho de

produtividade. Supondo que os programas de estabilização elevaram a produtividade da

economia é possível com a estrutura analítica construída racionalizar qualitativamente os

fenômenos observados após estes planos.
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ABSTRACT

Employing the two sector model of capital accumulation in an open economy, the impact on

the path of the following variables: exchange rate, wages, investment, saving, and consequently

externai debt and capital stock after a pennanent and non expected elevation of the economy

productivity is determinated. After this positive shock, saving rate decreases, current trans-

action deteriorates and the exchange rate appreciates. Those are equilibrium phenomena from

an intertemporal point of view due to the permanent income raise and to the domestic good

excess demand that foUows the productivity increase. Assuming that the stabilization programs

augment the economy productivity, the model could rationalize qualitatively the stylized facts

witnessed after those programs.

Key words: exchange rate adjustment, open macroeconomics, stabilization plan.

1 Introdução

O objetivo deste trabalho é avaliar a resposta de uma economia aberta e pequena à

alteração 
permanente e não antecipada da produtividade. Por meio de um modelo de

dois setores de acumulação ótima de capital em economia aberta investiga-se o que ocorre

com a trajetória do câmbio, da remuneração dos fatores, do investimento, da poupança,

do déficit do balanço de pagamento em transações correntes, da alocação setorial dos

fatores e da produção setorial. Também analisa-se o caso em que o gasto público altera-se

- tanto o montante, quanto o mix 
(neste ou naquele setor) - mantendo-se a produtividade

constante.

A motivação é investigar formalmente possiveis trajetórias de economias após planos

de estabilização. Em vez de investigar diretamente o impacto da estabilização sobre a

dinamica da economia ou qual o conjunto de regras e medidas que foram adotados supõe-

se que o efeito liquido da estabilização foi alterar alguma variável estrutural da economia.

Considera-se que antes da estabilização a economia estava em uma posição de repouso

de longo prazo. A estabilização 
por meio da alteração de alguma parâmetro retira a

economia deste repouso. Uma nova trajetória inicia-se até atingir-se uma outra posição

de equilíbrio de longo prazo. O objetivo é caracterizar a dinâmica e as propriedes do novo

estado estacionário.
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A justificativa para a estratégia de investigação adotada é que do ponto de vista das

*

variáveis reais de equilibrio o que importa é a alteração estrutural que houve, sendo

irrelevante o que causou esta ou aquela alteração. Assim, ganhos de produtividades fruto

de um programa de combate a inflação ou conseqüências da descoberta de novas técnicas,

do ponto de vista das empresas são equivalentes: com a mesma quantidade de insumos é

possível produzir uma quantidade maior de bens.

Pode-se argumentar que melhor seria construir um modelo monetário e, neste modelo,

estudar o impacto de uma redução permanente e não antecipada da inflação. O problema

com esta abordagem são dois, apesar de acreditar que pode gerar bons frutos: uma

visão estreita de um programa de estabilização e a dificuldade de incorporar em uma

estrutura analítica simples os efeitos de não neutralidade da moeda, em particular o

impacto da inflação sobre o setor produtivo da economia. As reformas pelas quais as

economias latino americanas têm passado nos últimos anos são muito mais abrangentes

que meramente redução da inflação. Elas compreeendem entre outras medidas a abertura

da economia, privatização de diversos setores, liberalização comercial, reforma fiscal com

ênfase na reforma previdenciária etc. Para cada uma destas medidas dever-se-ia construir

um modelo específico e investigar o impacto sobre a dinâmica de cada uma destas reformas.

Acredito ser mais frutífero assumir de forma ad hoc uma elevação na produtividade, como

proxi do efeito liquido sobre o sistema econômico de todas estas medidas.

Observa-se que após muitos programas de estabilização houve variação do déficit do

setor público. Algumas vezes, previamente ao lançamento do plano, há um conjunto de

medidas fiscais que melhoram o desempenho fiscal. Outras vezes ocorre o oposto: a perda

de imposto inflacionário provoca uma piora do desempenho fiscal. Desta forma trata-se

no modelo o caso em que o parâmetro que se altera após um plano de estabilização é o

gasto público. No presente estudo plano de estabilização significa elevação permanente e

não antecipada da produtividade e/ou variação permanente e não antecipada de alguma
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variável fiscal.

O modelo 
que será utilizado 

para responder a estas 
questões será um modelo determin-

ista de acumulação ótima de capital a dois setores em economia aberta, supondo 
perfeita

mobilidade intersetorial dos fatores e imperfeita mobilidade internacional de capital. Estes

modelos 
pertencem a uma tradição 

que em economia fechada inicia-se com Uzawa 
(1964),

seguindo-se Dasgupta 
(1968) e Ryder 

(1969) para o caso em 
que capital é um fator es-

pecífico. Todos estes trabalhos consideram a utilidade marginal do consumo constante,

produzindo, portanto, solução do tipo bang-bang. Hadley e Kemp 
(1973, capitulo 6) gen-

eralizam estes modelos 
para o caso de utilidade marginal do consumo decrescente1. O

modelo aqui desenvolvido descende de Bruno 
(1976). Nunes 

(1985) trabalha com uma es-

trutura formalmente muito 
parecida com a do presente trabalho 

para investigar o impacto

de um choque externo. No entanto a forma 
pela qual trata do equilíbrio da oferta é bem

diferente da aqui adotada, em particular a terceira conclusão à página 383 está errada:

como ficará claro adiante, nesta estrutura o câmbio de longo 
prazo é dado independente

do valor do estoque inicial de dívida. Também não procede à estática comparativa de

longo 
prazo. Brock 

(1988) utiliza um modelo bem parecido com o aqui desenvolvido 
para

investigar o impacto de alteração de impostos distorcivos sobre a trajetória da economia.

Diferentemente do presente modelo o autor supõe um único tipo de bem de consumo

e uma forma especifica 
para a preferência. Gavin 

(1990) utiliza um modelo com dois

bens 
produzidos domesticamente - bem doméstico e um bem totalmente exportado - e

um terceiro bem 
que não é produzido domesticamente mas é consumido, 

para estudar a

dinamica após um choque de termos de troca. Roldos 
(1995) utiliza um modelo a dois

setores com restrição de Clower 
para estudar a dinâmica após um programa de combate

a inflação. Rebelo 
(1995) e Kaminsky e Pereira 

(1996) utilizam versões computáveis 
para

simular trajetórias após planos de estabilização ou crise da dívida. A principal diferença



do presente trabalho é o tratamento absolutamente 
geral, tanto do ponto de vista das

preferencias como das tecnologias, bem como ênfase na estática comparativa de longo

prazo nesta classe de modelos, 
que não se encontram nos trabalhos referidos2. Gomes

Neto 
(1997) investiga em um modelo de crescimento endógeno de dois setores o impacto

de ganhos de produtividade sobre o crescimento e analisa a dinâmica transitória. Como

usual nesta literatura de crescimento endógeno emprega formas 
particulares das tecnolo-

gias e preferências.

O principal resultado do trabalho é que é possível que choques de produtividades

e/ou reforma fiscal 
que reduzam significativamente o imposto distorcivo sobre o capital

reproduzam no presente modelo 
padrões que são compatíveis com alguns fatos estilizados

observados em economias após 
planos de estabilização3. A intuição é a seguinte: um

ganho de produtividade eleva a renda 
permanente mais do que eleva a renda corrente

(por meio do impacto sobre a acumulação de capital). Consequentemente a poupança

cai. A redução da poupança concorre 
para produzir um déficit em transações correntes e

gerar um excesso de demanda 
pelo bem doméstico, implicando em valorização do câmbio.

Do ponto de vista do longo 
prazo a elevação da renda 

permanente implica 
que no novo

estado estacionário o consumo de bens doméstico e, consequentemente a produção deste

bem, serão mais elevados. No longo 
prazo, uma elevação da produção de bens domésticos

requer redução do estoque de capital se este setor for intensivo em trabalho e uma elevação

caso contrário. Este efeito ocorre 
pois no longo 

prazo há uma tendência 
para o câmbio

retomar ao seu valor anterior à alteração da produtividade, implicando 
que o ajuste entre

oferta e demanda do bem doméstico no longo prazo dá-se pelo ajustamento do estoque

de capital.

Em trabalho anterior4 investiguei o impacto sobre a defasagem cambial de alterações

2F°rma[mente 
° model° é a benção para uma economia a dois setores do modelo em economia abertaum-^orud como exposto em Blanchard 

(1981) e/ou Blanchard e Fischer 
(1989, capítulo 2).Ver Rebelo e Vegh 

(1995) para uma exposição destes fatos estilizados.
Pessoa 

(1997).
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do custo Brasil, entendida como a alteração de algum 
parâmetro estrutural associado à

produtividade da economia. Naquela oportunidade não estava interessado em estudar as

respostas dinâmicas de equilíbrio de economias à alteração da produtividade; mas sim o

impacto sobre o desequilíbrio5 estático de uma alteração da produtividade. Assim este

trabalho é a imagem especular do outro: abordagem dinâmica de equilíbrio via-a-vis

abordagem estática de desequilíbrio.

O trabalho tem a seguinte organização. Em seguida à próxima seção, na qual a

descrição informal do modelo é apresentada, estuda-se o comportamento das firma e

o equilíbrio da produção. Na quarta seção descreve-se o comportamento das famílias,

seguindo o estudo do equilíbrio temporário na quinta seção. Na sexta seção a dinâmica e

o estado estacionário são determinados detalhando-se na sétima seção as propriedades de

estática comparativa do estado estacionário. A oitava seção estuda a dinâmica compara-

tiva e a conclusão encerra o trabalho. Algumas tecnicidades e a solução de planejamento

central do modelo são remetidas a quatro apêndices.

2 Descrição informal do modelo

Trabalhar-se-á com uma economia 
pequena e aberta em concorrência 

perfeita, na qual há

dois bens finais - o bem doméstico e o bem comercializável -, 
produzidos com o emprego

de dois fatores de produção - capital e trabalho. Para a produção de cada bem há uma

tecnologia neodássica 
padrão: as funções de produção são homogênias do primeiro grau e

satisfazem condições de Inada. Há perfeita mobilidade setorial de capital e a economia é

aberta internacionalmente com mobilidade internacional de capital imperfeita: há custos

de instalação do capital 
que impedem 

que instantaneamente o produto marginal do capital

a,rgUme^do, er Pess6a 
(1997) SOmente faz sentido expressões como 

'defasagem 
cambial'
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na produção dos bens finais seja igual ao internacional.

A cada instante as firmas alugam capital e trabalho das famílias, tomando como

parâmetros as remunerações dos fatores e o preço do bem doméstico em unidades do bem

comercializável. Por outro lado a remuneração dos fatores é determinada 
pelo equilíbrio

nos mercados de fatores, 
para um dado valor da dotação dos fatores, 

que no curto prazo

está fixada, sendo os mesmos ofertados de forma inelástica. Segue, portanto, do equilíbrio

de mercado de fatores a remuneração dos fatores, 
que é função do preço relativo dos

bens e da dotação relativa dos fatores. Consequentemente as ofertas de cada setor serão

também funções do preço relativo dos bens finais e da dotação relativa dos fatores: o

estoque de capital 
per capita da economia. A consolidação do lado da oferta da economia

e representada, a cada momento, 
por duas funções ofertas

2/it 
= 

2/i (pt, kt) e s/2í 
= 

2/2(Pt» K)

em que Pt e o preço relativo do bem doméstico, 
que neste modelo é o câmbio real6, kt é o

estoque de capital per capita e yit é a oferta per capita do i-ésimo setor no instante t.

As famílias 
(constituídas por um indivíduo com vida infinita)7, são proprietárias do

capital e alugam às empresas o capital e sua força de trabalho. Tomam a decisão de

acumulação de capital e de consumo, de forma a maximizar o valor presente descontado

das utilidades instantâneas futuras do consumo. A acumulação de créditos das famílias

com os não residentes obtém-se a partir da renda dos fatores liquida dos serviços da dívida,

subtraindo-se os gastos com consumo, com investimento, com os custos de instalação do

capital e a renda líquida do governo. Desta forma todas as decisões intertemporais são

concentradas nas familias.

6 
A estrutura estática desta economia é a do modelo de dois setores, estrutura padrão da teoria do

comercio internacional. Por exemplo ver Kemp (1969) capítulo 1. O emprego desta estrutura com a

/lí^n 
q"6 

y111^ 
61? e domésVco gerou ° chamado modelo da economia dependente. Ver Dornbusch

( 80, capitulo 6) e/ou (1988, capitulo 3) . Quando há uma desvalorização do câmbio o bem doméstico
torna-se mais barato, e, portanto, o preço relativo do bem doméstico cai.

Por simplicidade supõe-se que não há crescimento populacional.
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O equilíbrio temporário é determinado a partir do equilíbrio no mercado do bem

doméstico. A oferta do bem doméstico, como mencionado acima, é função do preço

relativo dos bens e do estoque de capital per capüa da economia. A demanda deste bem

e a demanda 
por consumo do bem doméstico, 

que depende do preço relativo do bem e da

renda permanente da familia representativa, somada aos custos de instalação do capital,

que e crescente com o fluxo de investimento e depende negativamente do estoque 
per capita

de capital8. O fluxo de investimento, 
por sua vez, será tanto maior quanto maior for o

preço do capital instalado em unidades do bem doméstico. Este preço desempenha neste

modelo o papel do preço relativo do capital criado por Tobin 
(1969), também conhecido

como 
'q ' 

de Tobin. Desta forma a demanda total pelo bem doméstico é função do estoque

de capital e do preço do capital 
(pois determinam o investimento e, consequentemente

os custos de instalação), do preço relativo e da renda permantente (pois determinam a

demanda de consumo das famílias por este bem). O equilíbrio de mercado determina o

preço relativo do bem doméstico ou câmbio como função do preço do capital, do estoque

de capital e da renda permanente da economia.

Em equilíbrio 
geral o modelo consolida-se em um sistema de duas equações diferenciais

que fornecem a evolução do estoque de capital e do preço do capital para uma condição

inicial quanto ao estoque de capital e uma condição terminal. A dinâmica tem estabilidade

de sela e o estado estacionário é único. Este sistema de equações diferenciais consolida as

decisões de investimento das famílias e é separado das equações 
que descrevem a evolução

do consumo9. Tendo encontrado a evolução do estoque de capital e do preço do capital é

8Supõe-se 
que para instalar-se capital, isto é, para investir, gasta-se bens domésticos. Desta forma

o investimento constitui demanda por bem comercializável, pois o capital é um bem comercializóvel, e
constitui demanda pelo bem doméstico, na forma dos serviços gastos para o início da operação de uma
unidade produtiva. O custo de instalação não varia com o tamanho absoluto da economia, isto é, depende
de 

^, 
em que it representa o fluxo de investimento no instante t.

9Esta 
separação é padrão em modelos de economia aberta: dado que a taxa de juros internacional está

hxada nao ha necessidade da poupança ser igual ao investimento. A decisão de poupança é função da
diferença entre a renda corrente e a renda permanente. A decisão de investimento depende da rentabili-
aade esperada do capital.

8



possível encontrar, 
para um dado valor da renda permanente , a evolução do câmbio, por

meio da equação de equilíbrio do mercado de bens domésticos, como exposto no parágrafo

anterior. De posse da trajetória do câmbio, para um dado valor da renda 
permanente,

encontra-se a trajetória do consumo do bem comercializável e do bem doméstico.

O trabalho considera 
quatro possíveis fontes de choques de produtividade, todas elas

representadas 
por meio da alteração 

permanente de alguma variável associada à particular

forma assumida 
pelo choque: 

(1) progresso técnico neutro na indústria do bem doméstico;

(2) idem na indústria do bem comercializável; 
(3) eliminação de imposto distorcivo sobre o

trabalho; 
(4) idem para o capital. Nos casos 

(1) e 
(2) há um ganho permanente instantâneo

de produto e um ganho de longo prazo por meio do estímulo à acumulação de capital 
que

segue a elevação da produtividade. Nos outros dois casos somente há o efeito sobre a

acumulação, visto 
que há a eliminação de um imposto distorcivo. Além destes efeitos

analisa-se o impacto de alterações do gasto público, do estoque inicial de dívida externa

e do estoque inicial de capital. A estratégia da análise será a seguinte: a partir de uma

posição de equilíbrio estacionário investiga-se o impacto sobre as trajetórias da alteração

de um destes fatores.

3 Firmas

Ha dois setores: o setor de bens comercializáveis e o setor de bens domésticos. Ambos

os setores utilizam capital e trabalho, por meio de uma função de produção neoclássica,

homogênea do primeiro grau, para produzir os respectivos bens. As firmas alugam o

capital, de propriedade das famílias, as quais também ofertam inelasticamente sua força

de trabalho. Há perfeita mobilidade intersetorial dos fatores de produção e há, a cada

momento, 
pleno emprego. As seguintes equações sumarizam o equilíbrio das firmas, em

que o índice 
"1" 

refere-se ao setor de bens domésticos:

2/i 
= Ailif1(k1), (1)
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2/2 
= ^2^2/2(^2),

z, + z2 = 1?

l\k\ 4- ^2^2 = k,

w = 
(l-rz,)pA1[/j(fc1)-fc,/J(fc1)],

= 
(1 

- Tt)A2[/2(fc2) - *»£(*,)],

r = 
(1 

- r^pAif^ki),

= 
(1 

- rK)A2f^k2),

em que

Vt 
- ... produto per capita do i-ésimo setor10;

li - ... fração do emprego alocado ao i-ésimo setor;

Ai - ... índice de produtividade do z-ésimo setor;

fi 
- ... produto por trabalhador do 2-ésimo setor;

ki - ... capital por trabalhador do i-ésimo setor;

k - ... capital por trabalhador da economia;

w ... remuneração do trabalho em unidades do bem comercializável;

r — ... remuneração do capital em unidades do bem comercializável;

Ti — ... imposto distorcivo sobre o trabalho;

Tff 
— ••• imposto distorcivo sobre o capital;

p 
- ... preço relativo do bem doméstico em unidades do bem comercializável;

10 
O leitor deve estar atento ao fato que em dois setores produto per capita é diferente de produto

trabalhador.
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Li - ... emprego no 2-ésimo setor;

L - ... oferta total de trabalho;

Ki — ... capital alocado no i-ésimo setor.

As equações 
(1) e 

(2) representam respectivamente as ofertas do setor de bem doméstico

e de bem comercializável. A equação 
(3) é a condição de equilíbrio no mercado de trabalho

e (4) no mercado de capital. As equações 
(5) 

- 
(8) seguem da maximização do lucro das

empresas e da hipótese de perfeita mobilidade intersetorial dos fatores.

A solução padrao11 para estas equações 
que expressam o equilíbrio de curto prazo da

oferta é a seguinte: 
por meio de 

(5) e 
(7) ou (6) e 

(8), obtém-se:

_ w 1 - tl
w = — = m) _ki

jm
(9)r 1 -tk

De (9) segue

ki = ki(w+,Tl,T^). (10)

Os sinais indicam o comportamento das derivadas parciais: um encarecimento do fator

trabalho estimula alocações mais intensivas em capital, sucedendo o inverso com um

encarecimento do fator capital.

Mas, de (5) e (7), ou de (6) e 
(8) obtém-se:

w r

+ ki~ = 
PiAfi, em que i = 1,2

de sorte que

1 - tl 1 -Tk

W(1 ~ TL)"1 4- frrÇl 
- TK)'1

p álíl /in

W(1 - tl)-1 + k2r( 1 - tk)~1 
'

^2/2

11 
Ver Kemp (1969), cap.l.
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Fatorando r em 
(11), segue:

w(l-TL)~1+fci(l-rK-)-1

4> w(l - rj,)-1 + fc2( 1 - ry)-1 
' (12)

que implicitamente determina

w = «;(pKF,TL,7>r). (13)

Em (12), duas propriedades ressaltam: o preço relevante às decisões dos ofertantes

é o preço efetivo, que por sua vez e o preço relativo 
'corrigido' 

pelos indicadores de

produtividade. Assim, se o i-ésimo setor for mais produtivo e, se o preço deste bem

cair de sorte que AíPí fique constante, não haverá aos olhos do produtor alteração na

rentabilidade relativa entre os setores. Por outro lado, segue de (12) que variações na

relação capital/trabalho segundo a qual a i-ésima indústria trabalha altera pEF por dois

canais: impacto sobre o custo total e sobre o produto total. Por meio de um cálculo

simples, e com o auxilio de (9), observa-se que estes dois efeitos compensam-se exatamente:

dado que o custo médio é mínimo, em primeira aproximação a alteração de uma variável de

escolha 
(no caso a relação capital/trabalho), não desloca o extremo12. Estes comentários

esclarecem 
(13).

Substituindo-se 
(13) em 

(10), obtém-se:

ki = ki(w(pEF, tl, tk), tl, tk). (14)

Variações do imposto distorcivo que incide sobre a renda dos fatores de produção

têm dois efeitos sobre a alocação fatorial ótima: o efeito direto, que é na direção de

'fugir' 
do fator de produção que encareceu e o efeito indireto por meio do impacto sobre a

remuneração relativa dos fatores. Este último efeito é na direção contrária ao anterior, pois

a elevação do custo do fator pode ser repassada ao ofertante do fator e, de fato, o compensa

12 
Resultado conhecido como Teor ema do Envelope ou da Envoltória.
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exatamente: como o imposto distorcivo é sobre o fator em ambos os setores, não é possível

para o ofertante do fator 
'fugir' 

do imposto transferindo-se de setor. Por outro lado, devido

ao fato do fator ser ofertado de forma melástica, a incidência econômica dó imposto é

totalmente sobre o ofertante do fator. Portanto, do ponto de vista do demandante do

fator, variações no imposto distorcivo são totalmente repassadas ao ofertante do fator,

fazendo com que a escolha alocativa do produtor independa da alíquota. Portanto, segue

de 
(14):

ki = ki(w(pEP)), (15)

em que $0, conforme fcj kk2. Uma elevação de pEP sinaliza elevação da produção

do pnmeiro bem e redução do produto da segunda indústria. Se a primeira indústria for

intensiva em trabalho 
(capital) a realocação de fatores provocará elevação da remuneração

do trabalho 
(capital) e, portanto, a remuneração relativa dos fatores, como definida em

(9), sobe 
(reduz-se).

A equação 
(15) é a consolidação das equações 

(5) 
- 

(8). De (3) e 
(4), segue:

, _ 
k2 — k k — 

ki
li~k^kr e '2=i^k^ as)

que substituindo-se em (1) e 
(2) obtém-se as ofertas:

yi(pEF'k) = Alk2(w^)C 

kl(w(pBr))f1(kl(w(PEF))) (17)

t ef »\ a k — ki(w(pEF))

V2(P 'k) 
= A^2(^)-M^))/2(fc2("(^ 

)))- {18)

A partir de 
(17) e (18), procede-se a estática comparativa de curto prazo associada às

decisões de produção:

Qy C?T/

> °' 

ãfcl 
conforale ^*2 (19)

e

dy2 
| dy2 ^

dpÊr\k 
' 

~dk 

p 
<0 conforme ^*2- (20)

13



Conhecido 
por Teorema de Rybczynski-Samuelson13, segue o resultado:

k dyi
—HT 

> 1 se h > ko

2/i ok 1 (21)

e

k dyi

V* 

~dk 
> 186 h <k*-

(22)

O produto marginal social do capital vale14:

^(PIh+{/2)| 
-(l-TiJ-V.

(23)

Da inclinaçao da fronteira de possibilidades de produção sabe-se 
que:

4 Famílias

As famílias além de alugarem o capital às empresas e ofertarem sua força de trabalho, são

responsáveis 
pelas duas decisões intertemporais 

que há nesta economia: 
poupança e acu-

mulação de capital. Em economia aberta a taxa de juros é exógena e igual à internacional

e, portanto, a poupança e o investimento não são necessariamente iguais em equilíbrio

geral. Poder-se-ia supor 
que a decisão de investimento fosse tomada 

pelas firmas, 
que,

portanto, seriam proprietárias do capital15. Por simplicidade, optou-se 
por concentrar as

decisões intertemporais na família. Desta forma, as famílias resolvem o seguinte 
problema

de programação dinâmica:

max e "u(clt, 
c^dt,

(25)

sujeito a bt = r*bt + ptclt + c2t + it + pt(it 
- 6kt)T

e^'^e^r0 
POT Te°rema ^ Ryb™-Sa—' ^0 segundo

\— / - \ / w ^ ^ 
) ¦

^Obtém-se 
(22) a partir de (17) e (18) utilizando-se 

(5) 
- 

(8).
Ver, por exemplo, Blanchard e Fischer 

(1989), cap.2.
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-wt - 
rtkt - 

Xt,

k = %t — 6 ki,

(26)

(27)

em que

p 
- ... taxa de desconto intertemporal;

u — ... função utilidade instantânea do consumo;

cií — ... fluxo de consumo de bem doméstico 
per capita;

cm - ... fluxo de consumo de bem comercializável 
per capita,

bt - 
... dívida externa 

per capita;

r* - ... taxa de juros internacional em unidades de bem comercializável;

i>t — ... investimento 
per capita;

S -...taxa 
de depreciação do capital;

T - ... função de custo de instalação do capital;

Xt 
~ 

transferência 
per capita do governo.

O objetivo da família é a maximizaçâo do valor 
presente, descontado das utilidades

instantâneas futuras do consumo, supostas côncavas e gerando demandas normais16. A

equação 
(26) estabelece 

que o negativo da variação do estoque da dívida externa é dada

pela diferença do produto nacional bruto 
per capita17 e a absorção 

per capita1». Final-

mente, a variação no estoque de capital é dada 
pelo investimento liqüido da depreciação19.

16Equação 
(25).

170 
PNB vale L(wt + rtkt + Xt 

- r'bt).
18 

A absorção vale L 
(Ptcu 

+c2t+it+ Pt(it 
_ Sk,)T 

(^)),em que 0 último t€rmo Q custo
de instalaçao do capital.

19Segue 
de (27).
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Evidentemente, todas as variáveis 
que aparecem na restrição orçamentária 

(26) estão

medidas em unidades do bem comercializável. Nota-se 
que, ao instalar-se i, unidades do

bem de capital, 
gasta-se

(ít 
~ 6kt)T 

(h^) (28)

unidades do bem doméstico, na forma de custos de instalação. Estes custos serão tão

mais elevados 
quanto maior for a velocidade de acumulação do capital20. Seja

h 
~ àkt

l~ 
kt

O custo de instalação 
pode ser escrito como21:

(29)

Custo de instalação = ktxtT{xt). (30)

Supõe-se 
que:

dCI 
<n , <r—>0 

conforme xt >0 (31)

e

d2 Cl

dx2 
> °' (32)

isto e, os custos de instalação são convexos. Por simplicidade, supôs-se 
que o custo de

mstalaçao incide somente sobre o investimento liqüido22. Finalmente, vale citar que o bem

de investimento é um bem comercializável, no entanto, o custo de instalação do capital é

pago em bens domésticos. Esta é uma forma de representar o fato de que a instalação de

uma indústria involve custos em bens comercializáveis e todos os serviços, inclusive os de

construção civil, que são necessários 
para iniciar o processo de produção de uma unidade

produtiva23.

2°Ver 
Hayashi (1986) e Blanchard e Fischer (1989), cap.2.

Nota-se que xt é a taxa de acumulação líquida do capital.
Esta hipótese garante que no estado estacionário o = 1.

23 
Ver Brock (1988).
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Para a solução do problema (25) com os vínculos 
(26) e 

(27) utiliza-se a função auxiliar

de Hamilton de valor corrente24:

Ht = u(ci, c2) — A

+A q(i 
—

r'b + pci + c2 + i+p(i - Sk)T 
(—

6k

V 
^

— w — rk — 
x

(33)

em que 
-A 

é o preço sombra corrente da dívida externa. Conseqüentemente, A é o preço

sombra do bem comercializável. O preço sombra associado ao bem do capital instalado

é Aq e, portanto, q é o preço relativo do bem de capital instalado em unidades do bem

comercializável25. As variáveis de controle são cu cjeie as variáveis de estado são bek.

As condições de primeira ordem associadas às variáveis de controle são:

Cl : Wi(c!,c2) = Ap,

c2 = "2(ca,c2) = A,

i : q=1+p T (i 

~ Sk) 

+ 

i~Skr 
(izJÜL

k 
) 

' 
k 

\ 
k

As equações 
(34) e (35) determinam implicitamente as demandas 

pelo bem de

sumo:

em que

visto 
que

ci - cife A) e c2 = c2(p, A),

ôci

^<0-

dc2 v.

>0, conforme u2l <0,

dc\
-7^ 

< 0, se pu22 
- 

U\2 < 0,

dc2

< 0, se un - 
pu2i < 0,

|u^| _ unU22 — uuu2i >0 e ua < 0, i = 1,2.

(34)

(35)

(36)

con-

(37)

(38)

(39)

(40)

(41)

(42)

^Para 
nao carregar a notação, sempre que não gerar ambigüidade, o índice V não será explicitado.

Este e o preço relativo criado por Tobin 
(1969). Ver, por exemplo, Hayashi 

(1981).
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As condi çoes que determinam o sinal da derivada 
parcial em 

(40) e 
(41) seguem da hipótese

de normalidade dos bens e as condições em 
(42) da hipótese de concavidade.

A equação 
(36) determina

I = 
V(P,9), (43)

em que

dip

dq p p(2T' + xT") 
> °' 

í44)

&P\ _ T + xT1

dp >9 ~ 
p(2T'+xT") 

> ' conforme x ^ °» 
(45)

1) = 0 para todo p.

O sinal de 
(44) segue de 

(32) e o de 
(45) de 

(31).

O fato do bem de investimento ser comercializável e do custo de instalação ser domésti-

co estabelece uma relação entre o câmbio, isto é, o preço relativo e o fluxo de investimento.

Quando o fluxo de investimento liqüido é positivo, para um mesmo valor do preço do

capital, uma elevação do preço do bem doméstico desestimula o investimento 
pois encarece

os custos de instalação. Por outro lado, é evidente de 
(36) que quando o preço do capital

é um, independentemente do câmbio, isto é, independentemente do custo de instalação,

o investimento liqüido é nulo.

A equação de Euler associada à variável de estado dívida externa é:

X = 
p 

— r*.
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Supondo 
que o resto do mundo atingiu o estado estacionário e que as preferências lá são

as mesmas das de cá, segue 
que26 p 

= r* e, portanto,

A = cte.

O valor do preço sombra do bem comercializável fixa por (35) o nível da utüidade

marginal do consumo deste bem. Variações em A estão associadas a deslocamentos da

função consumo 
(por (40) e (41)). O preço sombra do bem comercializável é um índice da

riqueza ou da renda permanente da família 
que habita esta economia. 

Qualquer choque

externo ou alteração tecnológica 
que altere a restrição orçamentária intertemporal variará

A, de sorte 
que o nível da trajetória do bem de consumo 

'feche' 
a restrição orçamentária

intertemporal. Por outro lado, a constância de A é conseqüência de em uma economia

aberta ser possível suavisar 
plenamente o consumo do bem comercializável, o que implica

na constância da utilidade marginal deste bem.

Esta última condição simplifica a equação de Euler associada à variável capital, 
que é

calculada a partir de:

dH d

dk 

_dt<-Xg'~pXq-

Calculando-se e substituindo-se 
(36), segue:

q 
= 

pq + S- 
[r+W>2(p, q)T'(v(p,,))] . (47)

A interpretação desta condição é padrão. Reescrevendo 
(47), segue:

q 
| 

r+p<p2T'(<p) -6

Q q

— 
P 

— r Å (48)

Este é um dos problemas associados a modelos dinâmicos em economia aberta sob a hipótese dehorizonte mfinrto. Para que haja «,uilibrio a taxa de juros do mundo tem que ser igLàt^ de

t— 

CT° habitantes da economia doméstica. Deita forma não faz sentido fazer

resMen ^ 

™">Parat,va na taxa de juros, sem simultaneamente variar parâmetros da preferência dosrraident®. Para os propositos deste trabalho isto não chega a ser um problema. Uma forma de contornar
este problema e utilizar uma estrutura demográfica na qual não seja válida a regra de ouro Por exemplo

(IwT8 

80breP°etaS C°m Pr0bablUdaCk ^ m0rte' VCT —»«*> Bianch^d
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O retorno total de carregar capital no portfólio do setor 
privado que é igual a valorização

do capital somada à taxa liqüida de lucro, 
que constitui o retorno total de carregar no

portfólio este ativo, 
por arbitragem, tem 

que ser igual à taxa de retorno do empréstimo

externo. Por sua vez, a taxa de lucro bruta é o aluguel do capital mais a redução de custo

de investimento 
promovida pelo capital recém instalado medidos em unidades do bem de

capital. É sempre 
possível interpretar a equação de Euler da programação dinâmica na

forma de uma condição de impossibilidade de ganhos de arbitragem. A equação 
(48) é

um exemplo deste princípio geral.

Finalmente, resta a condição de transversalidade 
que elimina bolhas no preço do cap-

ital:

üme-^=0. (49)

Um último comentário referente à equação 
(47): a taxa de juros é a taxa de mercado,

dada por (8). A avaliação 
privada do retorno de capital é menor que a social, a diferença

entre elas sendo dada pela cunha fiscal 
(1 

- rK). Se a otimização fosse refeita supondo

um planejador central, o termo 
que apareceria em 

(47) seria 
(1 

- r^r. No apêndice 2

resolve-se o problema do planejador central.

5 Equilíbrio temporário

A cada instante o valor de 6, e kt é dado pela trajetória 
passada e o valor de qt é fixado

pela equação de Euler. O câmbio, 
por sua vez, é determinado 

pelo equilíbrio no mercado

do bem doméstico. A oferta de bem doméstico tem que ser igual à demanda de consumo

somada aos custos de instalação do capital. Segue:

Ci(p, A) + kip(q,p)T(<p(q,p)) = 
yi(pEF,k), (50)

em que o lado esquerdo segue de 
(37) e 

(43) e a oferta de 
(17). Esta condição de equilíbrio

determina o cambio como função do preço do capital, do estoque de capital 
para um dado
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valor dos parâmetros27: Au A2 e A. De 
(50), segue:

P 
= 

p(q,k\X,AuA2),
(51)

em que:

dp

dq

dp

dk

k(T + ipT 
)yoQ <r

T >0, conforme x $0,
<P '

Kl

A:

A;<pT k dyx

Vi 2/i 0A;

- 
$0, conforme ki í âj2,

(52)

(53)

_ dcj
</> = -r2 

+ *:(T + vT)ip„ -
<%/i Ai

^<a
(54)

Uma elevação de q eleva o investimento, e, consequentemente eleva o custo de instalação

se o investimento for positivo, e reduz o custo de instalação se for negativo. No primeiro

caso para eliminar o excesso de demanda 
por bem doméstico fruto da elevação dos custos

de instalação o câmbio valoriza-se, ocorrendo o oposto na situação em que o investimento

é negativo28. Estes comentários explicam 
(52). Quando a indústria de bens domésticos é

intensiva em trabalho uma elevação do estoque de capital produz excesso de demanda - a

oferta reduz-se e os custos de instalação elevam-se. Para eliminar o excesso de demanda

o cambio valoriza-se. Se a primeira indústria for intensiva em capital uma elevação do

capital eleva a oferta, com elasticidade maior do que um, e aumenta a demanda menos

do que proporcionalmente29: resta excesso de oferta que para ser eliminado carece da

redução do preço relativo do bem doméstico30.

27 
Como A e constante ao longo de toda a trajetória, a menos de alguma alteração na restrição

or^me ana intertemporal, é tratado como um parâmetro.28Se 
o investimento for negativo a elevação de q eleva o investimento, reduzindo o desinvestimento e

consequentemente reduzindo os custos de instalação.
29A 

elasticidade capital dos custos de instalação é unitária, logo, a elasticidade capital da demanda
total por bens domésticos é menor do que um.

íl2°™lmente; f 
(,S 

T 
quesina1^ = -sinalCT+fT') 

e, seguindo portanto, conjuntamente com

1Q l S 

° Sma 

í ítS' °' f8116 
de (31) e (54) ° Sinal de <52)- Quando *1 < segue de

(19) e (54) o smal de (53). Quando *1 > &2, segue de (21), (50) e (54) o sinal de (53).
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Reescrevendo a restrição orçamentária instantânea tem-se:

b = r'b + c2+pc1+ i+p(i - Sk)T ~ v-rk-x¦

Mas:

w + rk + x 
= A2(/2 - 

k2fx) + A2f'2k

= A2(f2 — 
k2f2)(li + h) + ^2/2(^1^1 -I- l2k2)

= A2l2f2 + pAi (/j 
- Atj/j)/! +pA1/JZ1fc1

= 
pA\lifl 4- A2l2f2

— 
PV\ (p, A;) 2/2 (p, k). (55)

Os cálculos em 
(55) derivam a identidade contábil entre renda interna bruta e produto

interno bruto. A primeira igualdade segue de (6), (8) e de31 
* 

= TLAi{h-k2f2)+TKA^k.

A segunda de 
(3) e 

(4), a terceira de 
(5) 

- 
(8) e a quarta de 

(1) e 
(2). Logo, a restrição

orçamentária instantânea é reescrita:

b - r'b + p(q, k)Cl(p(q, k)) + oM<l, k)) + i + p(g, k)kip(p(q, k), q)T(<p(p(q, k), k))

~\p(l,k)yx(pEF{q,k),k) 
+ y2(pEF(q,k),k)}. (56)

Substituindo-se a equação de equüíbrio no mercado de bem doméstico32 obtém-se33:

b = r*b + c2(p(q, k)) + i - 
y2(pBF(q, &), k) (57)

em palavras, a variação do endividamento externo é dada pelo déficit do balanço de

pagamentos em transações correntes, 
que é igual ao hiato de recursos, isto é, o excesso de

^Equ^íKI1)00 
traDSfere iump mm ** famílias a receita dos distorcivos sobre os fatores.

33Como 
pEF = 

j±p e p = 
p(q, k) segue que pEF = 

pEF(q, k).
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demanda do bem comercializável sobre a produção doméstica deste bem, somada à renda

liquida enviada ao exterior, 
que no presente modelo constitui-se nos pagamentos de juros

da divida externa34,35,36.

Dado que de (29) e (43)

_i-ók .
x = —r~ = <p(p,g),

segue que

i = k[ip(p(q, k),q)-6], ^

Portanto, a trajetória do estoque de capital e do preço do capital determinam a trajetória

da dívida externa.

6 Dinâmica

Como é comum em modelos de acumulação ótima de capital em economias abertas, as

decisões de investimento e de consumo são, em equilíbrio 
geral, independentes37 Formal-

mente, esta 
propriedade expressa-se na separação do sistema de equações diferenciais 

que
34 

O hiato de recursos é o excesso de absorção sobre o produto interno. A soma do hiato de recursos com
a renda liqu.da envada ao exterior resulta no déficit do balanço de pagamentos em transações corrente
que, consequentemente, e dado pelo excesso de absorção sobre o produto nacional. Ver por exemplo
Simonsem e Cysne (1995), capitulo 3. H

®*Neste 
modelo todo capital externo é capital de empréstimo, não havendo capital externo de risco.

36? 
0 nca remessa de lucros' da renda liquida enviada ao exterior é nula.

A poupança doméstica bruta é dada pelo produto nacional, isto é,

PÍ9, %i(pEF(q, *),*) + 2/2(pEF{q, *), )k 
- r'b

menos o consumo

P(q, k)cx(p(q, k)) + c2(p(q, k)).

A poupança bruta é a doméstica somada à poupança externa (o déficit do balanço de pagamento em
transações correntes). Somando o lado direito de (57) à poupança domética segue:

8total = 8dom + Sext = PVx 
~ 

J>cl + i.

Segue de (50) que pyi 
- cx = Cl e, portanto,

stotal = 
p(i 

— 6k)T(-) + i = itotal.

37
Em equilíbrio parcial estas duas decisões são sempre independentes.
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determinam a trajetória do preço e do estoque de capital da equação diferencial 
que de-

screve a trajetória da dívida externa. De 
(43) e 

(47), substituindo, respectivamente,

(27) e (8), segue o sistema:

q 
= 

pq + 6-[( 1 - TK)A2f'2 
(k2 (w

+?(?. k)V(<p(p(q, k), q))<p2(p(q, k), ç)]* (5Q)

k = kip(p(q,k),q)

e

lim e~ptqtkt = 0.
t—»oo

Por meio de uma inspeção simples, verifica-se 
que q* 

= 1 e 
(1 

- TK)A2f'2(kJ) = 
p + 6

sao satisfeitas no estado estacionário. É possível mostrar 
que este estado estacionário é

localmente único. De 
(36) observa-se 

que <p = 0 q 
= 1, independentemente do valor de

p. Por outro lado,

d q

dk 4=0,9=1 
^ (60)

A dinamica associada a este estado estacionário tem estabilidade local de sela, o que

assegura a unicidade local da trajetória. Estes cálculos estão apresentados no Apêndice

1. A Figura 1 ilustra.

1  
k = 0

i \ q 
= 0

i -*
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Figura 1

Para uma dada trajetória de qt e kt solução de (59) obtém-se de (51) e (37) a trajetória

de clt e c2t de (43) a trajetória do investimento. Por sua vez, 
(51) e 

(17) e (18) determinam

a trajetória das ofertas. Finalmente, verifica-se se estas trajetórias são compatíveis com

a restrição orçamentária intertemporal38:

&o = - c2í - it)dt. (61)

O valor presente da transferência liqüida de recursos ao exterior39 tem que ser igual ao

valor inicial da dívida externa.

A solução numérica é obtida da seguinte maneira: toma-se um valor 
para A. Com

este valor soluciona-se o sistema 
(59)40. Conhecida a trajetória do preço do capital e do

estoque pode-se encontrar a trajetória do câmbio soludonando-se a equação de equilíbrio

no mercado de bens domésticos. Encontra-se após a trajetória do consumo do bem com-

ertializável e do investimento. Testa-se se as trajetórias obtidas satisfazem 
(61). Se o

valor presente da transferência liqüida de recursos ao exterior for maior (menor) do que a

dívida externa inicial, reduz-se 
(eleva-se) o valor de A. Repete-se o procedimento até que

as trajetórias obtidas satisfaçam 
(61).

Como caracterizado na Figura 1, há duas trajetórias possíveis: acumulação de cap-

ital com preço do capital decrescendo e desacumulação de capital com preço do capital

crescendo41. Para o comportamento do câmbio, segue de 
(51):

dp. dp-

p=aqq+ãkk-

3gA 

expressão 
(61) é obtida a partir da integração 

(57) lembrando-se da condição de solvência.

^Nota-se 
que a transferência liquida de recursos ao exterior é o negativo do hiato de recursos.

Para resolver a equação dinâmica para o preço do bem de capital é necessário ter-se um valor para A
deforma a ser possível calcular a trajetória do câmbio, que é uma variável que aparece na equação (59).

O autovetor associado ao autovalor estável do sistema de equações em q e k é negativo (apêndice 1).
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