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RESUMO

Com o emprego do modelo de dois setores de acumulagio 6tima de capital em economia
aberta, determina-se o impacto sobre a trajetéria do cAmbio, dos salarios, do investimento,
da poupanga e, portanto, da divida externa e do estoque de capital, de uma elevagio
permanente e ndo antecipada da produtividade da economia. Em geral, apés um choque
positivo permanente de produtividade ha redugdio da poupanga, piora do balango de
pagamentos em transagdes correntes e valorizagdo do cambio. Todos fenémenos que do
ponto de vista do modelo sdo de equilibrio intertemporal, conseqgiiéncia da elevagdo da
renda permanente e do excesso de demanda por bens domésticos que sucede o ganho de
produtividade. Supondo que os programas de estabilizagdo elevaram a produtividade da
economia € possivel com a estrutura analitica construida racionalizar qualitativamente os
fendmenos observados apds estes planos.

Palavras chaves: Ajustamento cambial, macroeconomia aberta, estabilizagido econdmica.
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i 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
external debt and capital stock after a permanent 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 follows 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 Introdugao

O objetivo deste trabalho é avaliar a resposta de uma economia aberta e pequena a
alteragdo permanente e nao antecipada da produtividade. Por meio de um modelo de
dois setores de acumulacao 6tima de capital em economia aberta investiga-se o que ocorre
com a trajetéria do cambio, da remuneracao dos fatores, do investimento, da poupanga,
do déficit do balango de pagamento em transagoes correntes, da alocacao setorial dos
fatores e da produgéo setorial. Também analisa-se o caso em que o gasto publico altera-se
- tanto o montante, quanto o miz (neste ou naquele setor) - mantendo-se a produtividade
constante.

A motivagao é investigar formalmente possiveis trajetérias de economias apés planos
de estabilizagao. Em vez de investigar diretamente o impacto da estabilizacao sobre a
dinamica da economia ou qual o conjunto de regras e medidas que foram adotados supoe-
se que o efeito liquido da estabilizagdo foi alterar alguma varidvel estrutural da economia.
Considera-se que antes da estabilizacido a economia estava em uma posicao de repouso
de longo prazo. A estabilizacdo por meio da alteracdo de alguma parametro retira a
economia deste repouso. Uma nova trajetdria inicia-se até atingir-se uma outra posigao
de equilibrio de longo prazo. O objetivo é caracterizar a dinamica e as propriedes do novo

estado estacionario.



A justificativa para a estratégia de investigacao adotada é que do ponto de vista das
variéveis reais de equilibrio o que importa € a alteragdo estrutural que houve, sendo
irrelevante o que causou esta ou aquela alteragdo. Assim, ganhos de produtividades fruto
de um programa de combate a inflacao ou consequéncias da descoberta de novas técnicas,
do ponto de vista das empresas sao equivalentes: com a mesma quantidade de insumos é
possivel produzir uma quantidade maior de bens.

Pode-se argumentar que melhor seria construir um modelo monetério e, neste modelo,
estudar o impacto de uma redugao permanente e nao antecipada da inflagao. O problema
com esta abordagem sao dois, apesar de acreditar que pode gerar bons frutos: uma
visao estreita de um programa de estabilizacdo e a dificuldade de incorporar em uma
estrutura analitica simples os efeitos de nao neutralidade da moeda, em particular o
impacto da inflagdo sobre o setor produtivo da economia. As reformas pelas quais as
economias latino americanas tém passado nos 1iltimos anos sao muito mais abrangentes
que meramente redugao da inflagdo. Elas compreeendem entre outras medidas a abertura
da economia, privatizagao de diversos setores, liberalizacdo comercial, reforma fiscal com
énfase na reforma previdenciéria etc. Para cada uma destas medidas dever-se-ia construir
um modelo especifico e investigar o impacto sobre a dinamica de cada uma destas reformas.
Acredito ser mais frutifero assumir de forma ad hoc uma elevacao na produtividade, como
prozi do efeito liquido sobre o sistema econémico de todas estas medidas.

Observa-se que apdés muitos programas de estabilizacao houve variagao do deficit do
setor publico. Algumas vezes, previamente ao lancamento do plano, hd um conjunto de
medidas fiscais que melhoram o desempenho fiscal. Outras vezes ocorre o oposto: a perda
de imposto inflaciondrio provoca uma piora do desempenho fiscal. Desta forma trata-se
no modelo o caso em que o parametro que se altera apés um plano de estabilizacao é o
gasto publico. No presente estudo plano de estabilizagao significa elevacdo permanente e

nao antecipada da produtividade e/ou variacao permanente e nao antecipada de alguma



variavel fiscal.

O modelo que ser utilizado para responder a estas questdes sers um modelo determin-
ista de acumulacéo 6tima 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 tradigdo 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-
pecifico. Todos estes trabalhos consideram a utilidade marginal do consumo constante,
produzindo, portanto, solugao do tipo bang-bang. Hadley e Kemp (1973, capitulo 6) gen-
eralizam estes modelos para o caso de utilidade marginal do consumo decrescente!. O
modelo aqui desenvolvido descende de Bruno (1976). Nunes (1985) trabalha com uma es-
trutura formalmente muito parecida com a do presente trabalho Ppara investigar o impacto
de um choque externo. No entanto a forma pela qual trata do equilibrio da oferta & bem
diferente da aqui adotada, em particular a terceira conclusao & pagina 383 est4 errada:
como ficars claro adiante, nesta estrutura o cambio de longo prazo é dado independente
do valor do estoque inicial de divida. Também nao procede & estitica comparativa de
longo prazo. Brock (1988) utiliza um modelo bem parecido com o aqui desenvolvido para
investigar o impacto de alteracio de impostos distorcivos sobre a trajetoria da economia.
Diferentemente do presente modelo o autor supde um tnico tipo de bem de consumo
e uma forma especifica para a preferéncia. Gavin (1990) utiliza um modelo com dois
bens produzidos domesticamente - bem doméstico e um bem totalmente exportado - e
um terceiro bem que nao é produzido domesticamente mas é consumido, para estudar a
dinamica apés um choque de termos de troca. Roldos (1995) utiliza um modelo a dois
setores com restricao de Clower para estudar a dinamica apés um programa de combate
a inflacdo. Rebelo (1995) e Kaminsky e Pereira ( 1996) utilizam versGes computéveis para

simular trajetérias apés planos de estabilizacdo ou crise da divida. A principal diferenca

10 desenvolvimento em Hadley e Kemp (1973) apresenta intimeros incorregdes. Para uma exposicio
dos modelos de dois setores de acumulagao étima de capital em economia fechada ver Pessoa (1994).
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do presente trabalho é o tratamento absolutamente geral, tanto do ponto de vista das
preferéncias como das tecnologias, bem como énfase na estitica comparativa de longo
prazo nesta classe de modelos, que nao se encontram nos trabalhos referidos®. Gomes
Neto (1997) investiga em um modelo de crescimento endégeno de dois setores o impacto
de ganhos de produtividade sobre o crescimento e analisa a dindmica transitéria. Como
usual nesta literatura de crescimento enddgeno emprega formas particulares das tecnolo-
gias e preferéncias.

O principal resultado do trabalho & que é possivel que choques de produtividades
e/ou reforma fiscal que reduzam significativamente o imposto distorcivo sobre o capital
reproduzam no presente modelo padrdes que sdo compativeis com alguns fatos estilizados
observados em economias apés planos de estabilizacao®. A intuigéo é a seguinte: um
ganho de produtividade eleva a renda permanente mais do que eleva a renda corrente
(por meio do impacto sobre a acumulacéo de capital). Consequentemente a poupanca
cai. A reducao da poupanga concorre para produzir um déficit em transacoes correntes e
gerar um excesso de demanda pelo bem doméstico, implicando em valorizacao do cambio.

Do ponto de vista do longo prazo a elevacao da renda permanente implica que no novo
estado estacionario o consumo de bens doméstico e, consequentemente a producdo deste
bem, serdo mais elevados. No longo prazo, uma elevacio da produgéo de bens domésticos
requer reducao do estoque de capital se este setor for intensivo em trabalho e uma elevacao
caso contrario. Este efeito ocorre pois no longo prazo h4 uma tendéncia para o cambio
retornar ao seu valor anterior & alteracio da produtividade, implicando que o a juste entre
oferta e demanda do bem doméstico no longo prazo di-se pelo ajustamento do estoque
de capital.

Em trabalho anterior? investiguei o impacto sobre a defasagem cambial de alteragGes

2Formalmente o modelo é a extengao para uma economia a dois setores do modelo em economia aberta
uni-setorial como exposto em Blanchard (1981) e/ou Blanchard e Fischer (1989, capitulo 2).

3Ver Rebelo e Végh (1995) para uma exposicao destes fatos estilizados.

“Pessoa (1997).



do custo Brasil, entendida como a alteragao de algum parametro estrutural associado a
produtividade da economia. N aquela oportunidade néo estava interessado em estudar as
respostas dinamicas de equilibrio de economias a alteracao da produtividade; mas sim o
impacto sobre o desequilibrio® est4tico de uma alteracéio da produtividade. Assim este
trabalho é a imagem especular do outro: abordagem dinamica de equilibrio via-a-vis
abordagem estatica de desequilibrio.

O trabalho tem a seguinte organizacdo. Em seguida & préxima secéo, na qual a
descrigao informal do modelo é apresentada, estuda-se o comportamento das firma e
o equilibrio da producdo. Na quarta secio descreve-se o comportamento das familias,
seguindo o estudo do equilibrio temporario na quinta secdo. Na sexta secao a dindmica e
o estado estacionério sdo determinados detalhando-se na sétima secao as propriedades de
estatica comparativa do estado estacionrio. A oitava secgo estuda a dinamica compara-
tiva e a conclusao encerra o trabalho. Algumas tecnicidades e a solugéo de planejamento

central do modelo sdo remetidas a quatro apéndices.

2 Descricao informal do modelo

Trabalhar-se-4 com uma economia Pequena e aberta em concorréncia perfeita, na qual ha
dois bens finais - 0 bem doméstico e o bem comercializive] -, produzidos com o emprego
de dois fatores de producio - capital e trabalho. Para a producao de cada bem hi uma
tecnologia neocléssica padrao: as fungGes de producao sio homogénias do primeiro graue
satisfazem condices de Inada. H4 perfeita mobilidade setorial de capital e a economia é
aberta internacionalmente com mobilidade internacional de capital imperfeita: ha custos

de instalacao do capital que impedem que instantaneamente o produto marginal do capital

®Como argumentado em Pesséa (1997) somente faz sentido expressées como ‘defasagem cambial’,
‘cAmbio de desequilibrio’, ‘aperto cambial’, ‘folga cambial’, ‘atraso cambial’, ‘adiantamento cambial’ etc.
se ha desequilibrio. Com equilibrio de mercado estas expressoes séo totalmente destituidas de sentido,
Dito de outra forma, um profissional de economia que nao acredita em desequilibrio de mercado néo estd
autorizado a utilizar estas expressoes. Para estes o presente trabalho pode ser til.



na producao dos bens finais seja igual ao internacional.

A cada instante as firmas alugam capital e trabalho das familias, tomando como
parametros as remuneracoes dos fatores e o preco do bem doméstico em unidades do bem
comercializavel. Por outro lado a remuneracao dos fatores é determinada pelo equilibrio
nos mercados de fatores, para um dado valor da dotagao dos fatores, que no curto prazo
esta fixada, sendo os mesmos ofertados de forma ineldstica. Segue, portanto, do equilibrio
de mercado de fatores a remuneracio dos fatores, que é funcdo do preco relativo dos
bens e da dotacao relativa dos fatores. Consequentemente as ofertas de cada setor serdo
também fungdes do preco relativo dos bens finais e da dotacdo relativa dos fatores: o
estoque de capital per capita da economia. A consolidagéo do lado da oferta da economia

é representada, a cada momento, por duas fungdes ofertas

Yie = Y1(Pr, ke) € yar = ya(py, ke)

em que p; € o preco relativo do bem doméstico, que neste modelo é o cambio real® k; é o
estoque de capital per capita e y;, é a oferta per capita do i-ésimo setor no instante .

As familias (constituidas por um individuo com vida infinita)?, sdo proprietarias do
capital e alugam as empresas o capital e sua forca de trabalho. Tomam a decisao de
acumulagao de capital e de consumo, de forma a maximizar o valor presente descontado
das utilidades instanténeas futuras do consumo. A acumulacdo de créditos das familias
com os nao residentes obtém-se a partir da renda dos fatores lfquida dos servicos da dfvida,
subtraindo-se os gastos com consumo, com investimento, com os custos de instalacao do
capital e a renda lfquida do governo. Desta forma todas as decisoes intertemporais sao

concentradas nas familias.

A estrutura estatica desta economia € a do modelo de dois setores, estrutura padrao da teoria do
comércio internacional. Por exemplo ver Kemp (1969) capitulo 1. O emprego desta estrutura com a
hipétese que um dos bens é doméstico gerou o chamado modelo da economia dependente. Ver Dornbusch
(1980, capitulo 6) e/ou (1988, capitulo 3) . Quando hé uma desvalorizagio do cambio o bem doméstico
torna-se mais barato, e, portanto, o prego relativo do bem domeéstico cai.

"Por simplicidade supbe-se que néo ha crescimento populacional.
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O. equilibrio temporario é determinado a partir do equilibrio no mercado do bem
doméstico. A oferta do bem doméstico, como mencionado acima, é fungao do prego
relativo dos bens e do estoque de capital per capita da economia. A demanda deste bem
€ a demanda por consumo do bem doméstico, que depende do preco relativo do bem e da
renda permanente da familia representativa, somada aos custos de instalacao do capital,
que € crescente com o fluxo de investimento e depende negativamente do estoque per capita
de capital®. O fluxo de investimento, por sua vez, serd tanto maior quanto maior for o
preco do capital instalado em unidades do bem doméstico. Este preco desempenha neste
modelo o papel do preco relativo do capital criado por Tobin (1969), também conhecido
como ‘g’ de Tobin. Desta forma a demanda total pelo bem doméstico é funcio do estoque
de capital e do prego do capital (pois determinam o investimento e, consequentemente
os custos de instalacdo), do preco relativo e da renda permantente (pois determinam a
demanda de consumo das familias por este bem). O equilibrio de mercado determina o
prego relativo do bem doméstico ou cambio como funcéo do prego do capital, do estoque
de capital e da renda permanente da economia.

Em equilibrio geral o modelo consolida-se em um sistema de duas equacoes diferenciais
que fornecem a evolugao do estoque de capital e do preco do capital para uma condicao
inicial quanto ao estoque de capital e uma condigao terminal. A dinamica tem estabilide.zde
de sela e o estado estacionério é tinico. Este sistema de equagoes diferenciais consolida as
decisoes de investimento das familias e é separado das equagdes que descrevem a evolugao

do consumo?’. Tendo encontrado a evolugao do estoque de capital e do preco do capital é

®Supde-se que para instalar-se capital, isto é, para investir, gasta-se bens domésticos. Desta forma
o investimento constitui demanda por bem comercializével, pois o capital é um bem comercializével, e
constitui demanda pelo bem doméstico, na forma dos servigos gastos para o inicio da operacao de uma
unidade produtiva. O custo de instalagao néo varia com o tamanho absoluto da economia, isto é, depende
de 7';:, em que i; representa o fluxo de investimento no instante ¢.

9Esta separagio é padriao em modelos de economia aberta: dado que a taxa de juros internacional ests
fixada nao hé necessidade da poupanca ser igual ao investimento. A decisdo de poupanca é funcao da
diferenca entre a renda corrente e a renda permanente. A decisao de investimento depende da rentabili-
dade esperada do capital.



possivel encontrar, para um dado valor da renda permanente , a evolucao do cambio, por
meio da equacdo de equilibrio do mercado de bens domésticos, como exposto no parigrafo
anterior. De posse da trajetéria do cambio, para um dado valor da renda permanente,
encontra-se a trajetéria do consumo do bem comercializivel e do bem doméstico.

O trabalho considera quatro possiveis fontes de choques de produtividade, todas elas
representadas por meio da alteragio permanente de alguma varidvel associada & particular
forma assumida pelo choque: (1) progresso técnico neutro na indistria do bem doméstico;
(2) idem na induistria do bem comercializével; (3) eliminagéo de imposto distorcivo sobre o
trabalho; (4) idem para o capital. Nos casos (1) (2) hé um ganho permanente instantineo
de produto e um ganho de longo prazo por meio do estimulo & acumulagéao de capital que
segue & elevacéo da produtividade. Nos outros dois casos somente ha o efeito sobre a
acumulagao, visto que hé a eliminacio de um imposto distorcivo. Além destes efeitos
analisa-se o impacto de alteragdes do gasto piiblico, do estoque inicial de divida externa
e do estoque inicial de capital. A estratégia da andlise sera a seguinte: a partir de uma
posicao de equilibrio estacionério investiga-se o impacto sobre as trajetérias da alteracao

de um destes fatores.

3 Firmas

Hé dois setores: o setor de bens comercializiveis e o setor de bens domésticos. Ambos
os setores utilizam capital e trabalho, por meio de uma funcéo de produgao neocléssica,
homogeénea do primeiro grau, para produzir os respectivos bens. As firmas alugam o
capital, de propriedade das familias, as quais também ofertam inelasticamente sua forca
de trabalho. H4 perfeita mobilidade intersetorial dos fatores de producao e hd, a cada
momento, pleno emprego. As seguintes equagOes sumarizam o equilibrio das firmas, em

que o indice “1” refere-se ao setor de bens domésticos:

y1 = Aily f1(ky), (1)
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em que

Yi

TL

TK

Ya = Azlzfz(kz), (2)

Li+1l,=1, (3)
Liky + boky = k, | (4)
w = (1= )pAi[fi(kr) = k1 fi (k1)) (5)
= (1= 71) Ao[fa(ke) — kafy(k2)], (6)
r=(1-7x)pAifi(k1), (7)
= (1 = 7x) A2f3(k2), (8)

... produto per capita do i-ésimo setor!®;

.. fracdo do emprego alocado ao i-ésimo setor;

... indice de produtividade do i-ésimo setor;

.. produto por trabalhador do i-ésimo setor;

.. capital por trabalhador do i-ésimo setor;

.. capital por trabalhador da economia;

.- remuneracao do trabalho em unidades do bem comercializavel;
... Temuneracao do capital em unidades do bem comercializavel;
.. imposto distorcivo sobre o trabalho;

.. imposto distorcivo sobre o capital;

P — ... prego relativo do bem doméstico em unidades do bem comercializével;

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

trabalhador.
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L; K;
== k; = —'—;
1 L! T L‘
L; — ... emprego no i-ésimo setor;

L - ... oferta total de trabalho;

K; — ... capital alocado no i-ésimo setor.

As equagbes (1) e (2) representam respectivamente as ofertas do setor de bem doméstico
e de bem comercializével. A equagso (3) é a condicdo de equilibrio no mercado de trabalho
e (4) no mercado de capital. As equagdes (5) — (8) seguem da maximizacao do lucro das
empresas e da hipétese de perfeita mobilidade intersetorial dos fatores.

A solucéo padréo! para estas equagdes que expressam o equilibrio de curto prazo da

oferta é a seguinte: por meio de (5) e (7) ou (6) e (8), obtém-se:

_w_ 1—1 [ filks) (29N
wz?_-l—'r; [f,f'(k,-) k']' ©)
De (9) segue
k,' = k,-('w"*, TE, TE) (10)

Os sinais indicam o comportamento das derivadas parciais: um encarecimento do fator
trabalho estimula alocacGes 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 T

1—1g kil T =piAifi,em que i =1,2

de sorte que
w(l—7)"" + kyr(1 — TK) ™!

Af
W(l e TL)—] + kg'f‘(l - TK)_l ’ (11)

Az fr

p=

"1Ver Kemp (1969), cap.1.
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Fatorando 7 em (11), segue:

‘UJ(l —_ TL)_I -+ kl(l - TK)_I

_A f1(k1) )
p= AT wl—m) ¥ ko(1—7x)~1 ° (12)
Ja(k2)

que implicitamente determina
w= 'UJ(pEF, TL, TK). (13)

Em (12), duas propriedades ressaltam: o preco relevante as decisdes dos ofertantes
€ o preco efetivo, que por sua vez é o preco relativo ‘corrigido’ pelos indicadores de
produtividade. Assim, se o i-ésimo setor for mais produtivo e, se o preco deste bem
cair de sorte que A;p; fique constante, ndo haveré aos olhos do produtor alteracao na
rentabilidade relativa entre os setores. Por outro lado, segue de (12) que variagoes na
relagao capital/trabalho segundo a qual a i-ésima indtstria trabalha altera pEF por dois
canais: impacto sobre o custo total e sobre o produto total. Por meio de um célculo
simples, e com o auxilio de (9), observa-se que estes dois efeitos compensam-se exatamente:
dado que o custo médio é minimo, em primeira aproximacéio a alteracao de uma varidvel de
escolha (no caso a relagéo capital /trabalho), ndo desloca o extremo!?. Estes comentérios
esclarecem (13).

Substituindo-se (13) em (10), obtém-se:

ki = ki(w(p®F, 1, Tk), TL, TK ). (14)

Variagoes do imposto distorcivo que incide sobre a renda dos fatores de producao
tém dois efeitos sobre a alocacao fatorial 6tima: o efeito direto, que é na direcao de
‘fugir’ do fator de produgéo que encareceu e o efeito indireto por meio do impacto sobre a
remuneracao relativa dos fatores. Este tltimo efeito é na direcao contraria ao anterior, pois

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

12Resultado conhecido como Teorema do Envelope ou da Envoltéria.
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exatamente: como o imposto distorcivo é sobre o fator em ambos os setores, nao é possivel
para o ofertante do fator ‘fugir’ do imposto transferindo-se de setor. Por outro lado, devido
ao fato do fator ser ofertado de forma inelastica, a incidéncia econémica do imposto é
totalmente sobre o ofertante do fator. Portanto, do ponto de vista do demandante do
fator, variagdes no imposto distorcivo séo totalmente repassadas ao ofertante do fator,
fazendo com que a escolha alocativa do produtor independa da aliquota. Portanto, segue
de (14):

ki = ki(w(p®")), (15)
em que ;¥r S0, conforme k; 2k;. Uma elevagdo de p®" sinaliza elevacso da producio
do primeiro bem e reducéo do produto da segunda industria. Se a primeira indiistria for
intensiva em trabalho (capital) a realocacio de fatores provocara elevagao da remuneracao
do trabalho (capital) e, portanto, a remuneragao relativa dos fatores, como definida em
(9), sobe (reduz-se).

A equacio (15) é a consolidacéio das equacdes (5) = (8). De (3) e (4), segue:

_ka—k _ k=K

I -
'k ° Tk

(16)
que substituindo-se em (1) e (2) obtém-se as ofertas:

EF _ kz(w(PEF)) —k w(p®F
yl(P ,k) = A kg(w(pEF)) — kl('w(pEF))fl(kl( (pE ))) (17)

EF 1\ _ k — ki (w(p®F)) w(n®F
va(p™" k) = A2k2(w(pEF)) _ kl(w(pEF))f2(k2( (pE ) (18)

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

decisGes de producao:

Oy o) < &
EFlk >0, Elp >0 conforme k; Sk, (19)
e
Oys Oy2| > <
5p5F ,k <0, %lp<0 conforme k; Sks. (20)
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Conhecido por Teorema de Rybczynski-Samuelson’?, segue o resultado:

k oy

Eﬁ > 1 se k] > kz . (21)
e

k Oy,

o ek <k (22)

O produto marginal social do capital valel4:

ga’;(pyl + 'yz)lp =(1- TL)_lr. (23)

Da inclinacao da fronteira de possibilidades de produgso sabe-se que:
O | Oy
Popht gk = (24)
4 Familias

As familias além de alugarem o capital as empresas e ofertarem sua forca de trabalho, sdo
responsaveis pelas duas decisdes intertemporais que hé nesta economia: poupanga e acu-
mulagao de capital. Em economia aberta a taxa de Juros é exégena e igual 4 internacional
€, portanto, a poupanca e o investimento nao sio necessariamente iguais em equilibrio
geral. Poder-se-ia supor que a decisao de investimento fosse tomada pelas firmas, que,
portanto, seriam proprietirias do capitall®. Por simplicidade, optou-se por concentrar as
decisGes intertemporais na familia. Desta forma, as familias resolvem o seguinte problema

de programacao dinamica:

max [ e u(ey, cy)et, (25)
0

: . iy — Ok
sujeito a b, = r*b, 4 pycyy + Cot + % + py(iy — 6k,)T ( : 3 t)

t

13Rigirosamente o resultado conhecido por Teorema de Rybczynski-Samuelson compde-se do segundo
termo de (19) e (20) e de (21) e (22).

'“Obtém-se (22) a partir de (17) e (18) utilizando-se (5) - (8).

15Ver, por exemplo, Blanchard e Fischer (1989), cap.2.
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W — ik, — Xts (26)

k =i, — 6k, (27)

em que
p — ... taxa de desconto intertemporal;

u — ... funcdo utilidade instantanea do consumo;
€1t — ... fluxo de consumo de bem doméstico per capita,
€zt — ... fluxo de consumo de bem comercializgve] per capita,
b; — ... divida externa per capita;
7" = .. taxa de juros internacional em unidades de bem comercializavel;
% — ... investimento per capita;
6 —...taxa de depreciacio do capital;
T - ... funcdo de custo de instalacdo do capital;

Xt — ... transferéncia per capita do governo.

O objetivo da familia é a maximizacao do valor presente, descontado das utilidades
instantaneas futuras do consumo, supostas concavas e gerando demandas normais!®. A
equacao (26) estabelece que o negativo da variagao do estoque da divida externa ¢ dada
pela diferenca do produto nacional bruto per capita'” e a absorcio per capita’®. Final-

mente, a variacao no estoque de capital é dada pelo investimento ligitido da depreciacaol®.

18Equacao (25).

70 PNB vale L(w; + r¢k; + Xt —Tb).

187 absorc¢ao vale L (ptcu + C2¢ + %t + pe(iy — 6k,)T (%)), em que o iltimo termo constitui o custo
de instalagao do capital.

19Segue de (27).

15



Evidentemente, todas as varidveis que aparecem na restricao orcamentaria (26) estao
medidas em unidades do bem comercializdvel. Nota-se que, ao instalar-se i, unidades do

bem de capital, gasta-se

(i — 6k,)T (“—;—‘Sﬁ) (28)

t

unidades do bem doméstico, na forma de custos de instalacao. Estes custos serao tao

mais elevados quanto maior for a velocidade de acumulacao do capital®®. Seja

it . 6kt

Iy = kt (29)
O custo de instalagdo pode ser escrito como?!:
Custo de instalagio = k,z,T(z). (30)
Supde-se que:
9! S0 conforme z, S0 (31)
dz
€
d*CI
oz 0, (32)

isto é, os custos de instalacdo sao convexos. Por simplicidade, supds-se que o custo de
instalagéo incide somente sobre o investimento liqiiido?. Finalmente, vale citar que o bem
de investimento é um bem comercializavel, no entanto, o custo de instalacao do capital é
pago em bens domésticos. Esta é uma forma de representar o fato de que a instalacio de
uma inddstria involve custos em bens comercializaveis e todos os servigos, inclusive os de
construgao civil, que séo necessérios para iniciar o processo de producao de uma unidade

produtiva®.

20Ver Hayashi (1986) e Blanchard e Fischer (1989), cap.2.
' Nota-se que z; ¢ a taxa de acumulagio liquida do capital.

22Fsta hipétese garante que no estado estacionsrio id=1
ZVer Brock (1988).
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Para a solugéo do problema (25) com os vinculos (26) e (27) utiliza-se a funcao auxiliar
de Hamilton de valor corrente?:

 — 0k ,
Hy = u(e,e)— A 1"'b+p<:1+cQ+i+p(z'--6k:)T(z A )—w——rk—x]

+Ag(i — 8k), (33)
em que —\ é o prego sombra corrente da divida externs. Conseqiientemente, )\ é o preco
sombra do bem comercializdvel. O Prego sombra associado ao bem do capital instalado
€ Aq e, portanto, g é o preco relativo do bem de capital instalado em unidades do bem
comercializével®®. As varidveis de controle sio €1, C2 € 1 e as variaveis de estado sdo b e k.

As condigbes de primeira ordem associadas as varidveis de controle sgo:

C ‘U.I(CI,CQ) = Ap, (34)
ca : ug(er, ) = A, (35)
. i— 6k i—0k,_, (i— 6k
N Y L JEEL(ET™) .
As equagdes (34) e (35) determinam implicitamente as demandas pelo bem de con-
sumo:
a=c(pA) e c2=cp, ), (37)
em que
8c1
= ) 38
% (38)
%ci S0, conforme ug, 20, (39)
dc
3/\1 <0, se puyp —ujy <0, (40)
dc
5:2 <0, se uy — pugy <0, (41)
visto que
|u,-3-| = UnUpy —Uply >0 e u;<0,i=1,2 (42)

%Para nao carregar a notacao, sempre que nao gerar ambigiiidade, o fndice ‘¢’ néo seré explicitado.
ZEste é o prego relativo criado por Tobin (1969). Ver, por exemplo, Hayashi (1981).
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As condigdes que determinam o sinal da derivada parcial em (40) e (41) seguem da hipétese
de normalidade dos bens e as condigoes em (42) da hipétese de concavidade.
A equagao (36) determina

z = ¢(p,q), (43)
em que
dp 1
a_qlp © p(2T + 2T >0, .
% e e i+ 2T
o L = m S0, conforme z 20, (45)
@(p,1) = 0 para todo p. (46)

O sinal de (44) segue de (32) e o de (45) de (31).

O fato do bem de investimento ser comercializével e do custo de instalagao ser domésti-
co estabelece uma relacéo entre o cambio, isto é, o preco relativo e o fluxo de investimento.
Quando o fluxo de investimento ligiiido é positivo, para um mesmo valor do preco do
capital, uma elevagao do prego do bem doméstico desestimula o investimento pois encarece
os custos de instalagdo. Por outro lado, é evidente de (36) que quando o Preco do capital
€ um, independentemente do cambio, isto é, independentemente do custo de instalacao,
o investimento ligiiido é nulo.

A equacio de Euler associada & varivel de estado divida externa é:

)\=p—-'r.
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Supondo que o resto do mundo atingiu o estado estacionério e que as preferéncias 14 sio

as mesmas das de c4, segue que® p = r* ¢ portanto,
A= cte.

O valor do preco sombra do bem comercializavel fixa por (35) o nivel da utilidade
marginal do consumo deste bem. Variagbes em ) estao associadas a deslocamentos da
funcéo consumo (por (40) e (41)). O preco sombra do bem comercializével é um fndice da
riqueza ou da renda permanente da familia que habita esta economia. Qualquer choque
externo ou alteragéo tecnolégica que altere a restricao orcamentéria intertemporal variara
A, de sorte que o nivel da trajetéria do bem de consumo ‘“feche’ a restricao orcamentaria
intertemporal. Por outro lado, a constancia de ) € consequeéncia de em uma economia
aberta ser possivel suavisar plenamente o consumo do bem comercializivel, o que implica
na constancia da utilidade marginal deste bem.

Esta tltima condigéo simplifica a equacao de Euler associada & varidvel capital, que é

calculada a partir de:
O0H d

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

q=pg+6—[r+pe*(p, )T (¢(p, 2)]. (47)

A interpretacao desta condicio é padrao. Reescrevendo (47), segue:

- 2 — 8
§+r+p(.0'£(ﬁ0) =p=r". (48)

residentes. Para os propésitos deste trabalho isto nao chega a ser um problema. Uma forma de contornar



O retorno total de carregar capital no portfélio do setor privado que é igual a valorizacao
do capital somada & taxa liqiiida de lucro, que constitui o retorno total de carregar no
portfélio este ativo, por arbitragem, tem que ser igual a tAxa de retorno do empréstimo
externo. Por sua vez, a taxa de lucro bruta é o aluguel do capital mais a reducao de custo
de investimento promovida pelo capital recém instalado medidos em unidades do bem de
capital. E sempre possivel interpretar a equacio de Euler da programacao dinamica na
forma de uma condigao de impossibilidade de ganhos de arbitragem. A equacio (48) &
um exemplo deste principio geral.
Finalmente, resta a condicao de transversalidade que elimina bolhas no prego do cap-
ital:
sl_i{ge_pt%kt =0. (49)

Um iltimo comentério referente & equacao (47): a taxa de juros é a taxa de meréado,
dada por (8). A avaliacao privada do retorno de capital é menor que a social, a diferenca
entre elas sendo dada pela cunha fiscal (1-17k). Sea otimizagéo fosse refeita supondo
um planejador central, o termo que apareceria em (47) seria (1 — 74)~'r. No apéndice 2

resolve-se o problema do planejador central.
9 Equilibrio temporirio

A cada instante o valor de b, e ke é dado pela trajetéria passada e o valor de g € fixado
pela equacao de Euler. O cambio, por sua vez, é determinado pelo equilibrio no mercado
do bem doméstico. A oferta de bem domséstico tem que ser igual & demanda de consumo

somada aos custos de instalacio do capital. Segue:

(5] (pa )\) T k‘lo(Q:p)T((P(qap)) = (pEF&k): (50)

em que o lado esquerdo segue de (37) e (43) e a oferta de (17). Esta condicao de equilibrio

determina o cambio como funcao do prego do capital, do estoque de capital para um dado
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valor dos parametros?”: A;, A, e A. De (50), segue:

P=p(g,k|A, Ay, 4,), _ (51)
em que:
g—zlk = —M—Ti;ﬂ(& S0, conforme z S0, (52)
%L - -% [%T - ;—1%’%‘} %§0, conforme k; Zk,, (53)
e
¢E%%l+k(T+:pT’)<p,-— aiyE]Flk%:<0' (54)

Uma elevacao de g eleva o investimento, e, consequentemente eleva o custo de instalacao
se o investimento for positivo, e reduz o custo de instalacéo se for negativo. No primeiro
caso para eliminar o excesso de demanda por bem doméstico fruto da elevacgao dos custos
de instalacdo o cambio valoriza-se, ocorrendo o oposto na situacéo em que o investimento
€ negativo®. Estes comentérios explicam (52). Quando a indiistria de bens domésticos é
intensiva em trabalho uma elevacao do estoque de capital produz excesso de demanda - a
oferta reduz-se e os custos de instalagao elevam-se. Para eliminar o excesso de demanda
o cambio valoriza-se. Se a primeira inddstria for intensiva em capital uma elevagao do
capital eleva a oferta, com elasticidade maior do que um, e aumenta a demanda ménos
do que proporcionalmente?®: resta excesso de oferta que para ser eliminado carece da

reducao do preco relativo do bem doméstico3.

?TComo A é constante ao longo de toda a trajetéria, a menos de alguma alteragio na restrigio
orcamentédria intertemporal, é tratado como um parametro.

2Se o investimento for negativo a elevacio de g eleva o investimento, reduzindo o desinvestimento, e
consequentemente reduzindo os custos de instalacéo.

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

*0Formalmente, de (45) segue que sinalp, = —sinal(T'+¢T") e, seguindo portanto, conjuntamente com
(19) e (38) o sinal de (54). Como ¥q > 0, segue de (31) e (54) o sinal de (52). Quando k; < k2, segue de
(19) e (54) o sinal de (53). Quando k; > k2, segue de (21), (50) e (54) o sinal de (53).
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Reescrevendo a restricao orcamentaria instantanea tem-se:

6=r'b+c2+pc1+i+p(i—6k)T(z—k&k) —w—rk—y.

w+4+rk+x

Ax(f2 — ko f3) + Asfyk

= A(fo—kafs)(ly + la) + Aafo(lrky + laoks)
= Abafo+pAi(f1 = ki f})l + pA; filyky

= pAilifi + Aslof,

= ui(p, k) + 1a(p, ). (35)

Os célculos em (55) derivam a identidade contébil entre renda interna bruta e produto
interno bruto. A primeira igualdade segue de (6), (8) e de® x = 1 Ay(fa—kaf})+Trc Asf ok.
A segunda de (3) e (4), a terceira de (5) — (8) e a quarta de (1) e (2). Logo, a restricao

orcamentaéria instantanea é reescrita:

b = b+ p(g, k)er(p(g, k) + ca(p(a, k) + i + (g, k)ko(p(g, k), )T (0(p(g, k), k))
= [p(g, )1 (p°7 (9, k), k) + 1057 (g, k), K))]. (56)

Substituindo-se a equacéo de equilibrio no mercado de bem doméstico®? obtém-se®:

b=r"b+ ca(p(q, k) + i — (" (g, k), k) (57)

em palavras, a variacdo do endividamento externo é dada pelo deficit do balanco de

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

310 setor piiblico transfere lump sum as familias a receita dos impostos distorcivos sobre os fatores.
32Equagio (50). . or
*Como p®F = 41p e p = p(g, k) segue que p=F = pEF (g k).
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demanda do bem comercializével sobre a produgao doméstica deste bem, somada & renda

lfquida 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 — 6k
a=—— = ¢(p,q),

segue que

i = Kl (plg, k), q) — 6]. (58)
Portanto, a trajetdria do estoque de capital e do preco do capital determinam a tra jetdria
da divida externa.
6 Dinamica

Como é comum em modelos de acumulacao 6tima de capital em economias abertas, as
decisGes de investimento e de consumo sao, em equilibrio geral, independentes®” Formal-

mente, esta propriedade expressa-se na separacao do sistema de equaces diferenciais que

340 hiato de recursos é o excesso de absorgéo sobre o produto interno. A soma do hiato de recursos com
a renda liquida enviada ao exterior resulta no deficit do balango de pagamentos em transagoes correntes
que, consequentemente, € dado pelo excesso de absorgdo sobre o produto nacional. Ver por exemplo
Simonsem e Cysne (1995), capitulo 3. -

35Neste modelo todo capital externo ¢ capital de empréstimo, néo havendo capital externo de risco.
Portanto, a rubrica ‘remessa de lucros’ da renda liquida enviada ao exterior & nula.

36 A poupanca doméstica bruta é dada pelo produto nacional, isto &,

P9, k)y1(0®F (9, k), k) + w2 (0%F (9, k), )k — r*b

menos 0 consumo
(g, k)e1(p(g, k) + c2(p(g, k)).

A poupanga bruta é a doméstica somada a poupanga externa (o deficit do balango de pagamento em
transagoes correntes). Somando o lado direito de (57) & poupanca domética segue:

Btotal = 8dom + 8ezt = PY1 — Py + 1.

Segue de (50) que py; — ¢; = CT e, portanto,

Stotal = P(i — 6K)T'(-) + i = dyppa.
37Em equilibrio parcial estas duas decisbes sdo sempre independentes.

23



determinam a trajetéria do preco e do estoque de capital da equacao diferencial que de-
screve a trajetéria da divida externa. De (43) e (47), substituindo-se, respectivamente,

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

g=pg+6- [(1 = Tk)Azf, (kz (w (%P(Ga k))))
+2(a, )T (p(p(a, k), 9))o*(p(g, k), )] (59)

k = ko(p(g, k), )

tl_igg e gk, = 0.

Por meio de uma inspecgo simples, verifica-se que g =1e (1—7x)Af3(k3) =p+6
sao satisfeitas no estado estacionario. B possivel mostrar que este estado estacionsrio é
localmente tinico. De (36) observa-se que ¢ =0+ ¢ =1, independentemente do valor de

P. Por outro lado,

%[H@ <. (60)

A dinamica associada a este estado estaciondrio tem estabilidade local de sela, o que
assegura a unicidade local da trajetéria. Estes célculos estio apresentados no Apéndice

1. A Figura 1 ilustra.


















































































