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RESUMO

Com o emprego do modelo de dois setores de acumulagao étima de capital em economia aberta,
determina-se o impacto sobre a trajetéria do cambio, dos salarios, do investimento, da poupanca
e, portanto, da divida externa e do estoque de capital, de uma elevagdo permanente e nao
antecipada da produtividade da economia. Em geral, apés um choque positivo permanente
de produtividade ha reducdo da poupanca, piora do balango de pagamentos em transacoes
correntes e valorizagdo do cambio. Todos fenémenos que do ponto de vista do modelo sao
de equilibrio intertemporal, consequéncia da elevacdo da renda permanente e do excesso de
demanda por bens domésticos que sucede o ganho de produtlwdade Supondo que os programas
de estabilizacio elevaram a produtividade da economia € posswel com a estrutura analitica
construida racionalizar qualitativamente os fenémenos observados apés 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
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 Introducao

O objetivo deste trabalho é avaliar a resposta de uma economia aberta e pequena &
alteracao 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 trajetdria do cambio, da remuneracao dos fatores, do investimento, da poupanca,
do déficit do balanco de pagamento em transacdes correntes, da alocacdo setorial dos
fatores e da producao setorial. Também analisa-se o caso em que o gasto piblico altera-se
- tanto o montante, quanto o miz (neste ou naquele setor) - mantendo-se a produtividade
constante.

A motivagao € investigar formalmente possfveis trajetorias de economias apés planos
de estabilizacao. Em vez de investigar diretamente o impacto da estabilizacdo sobre a
dindmica da economia ou qual o conjunto de regras e medidas que foram adotados supde-
se que o efeito liquido da estabilizacao foi alterar alguma variavel estrutural da economia.
Considera-se que antes da estabilizagdo a economia estava em uma posicdo de repouso
de longo prazo. A estabilizacgo por meio da alteracdo de alguma parametro retira a
economia deste repouso. Uma nova trajetéria inicia-se até atingir-se uma outra posicao
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
varidveis reais de equilibrio o que importa é a alteragio 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 sdo equivalentes: com a mesma quantidade de insumos é
possivel produzir uma quantidade maior de bens.

Pode-se argumentar que melhor seria construir um modelo monetario e, neste modelo,
estudar o impacto de uma reducao permanente e nao antecipada da inflacdo. O problema
com esta abordagem sao dois, apesar de acreditar que pode gerar bons frutos: uma
visdo estreita de um programa de estabilizacao e a dificuldade de incorporar em uma
estrutura analitica simples os efeitos de ndo neutralidade da moeda, em particular o
impacto da inflacao sobre o setor produtivo da economia. As reformas pelas quais as
economias latino americanas tém passado nos Ultimos anos sao muito mais abrangentes
que meramente reducao da inflagcdo. Elas compreeendem entre outras medidas a abertura
da economia, privatizacao de diversos setores, liberalizacdo comercial, reforma fiscal com
énfase na reforma previdenciaria 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 elevagao na produtividade, como
prozi do efeito liquido sobre o sistema econdmico de todas estas medidas.

Observa-se que apds muitos programas de estabilizacdo 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 € o
gasto publico. No presente estudo plano de estabilizacao significa elevagao permanente e

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



variavel fiscal.

O modelo que ser4 utilizado para responder a estas questdes serd um modelo determin-
ista de acumulagao 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 tradicao 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, solugéo 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 para investigar o impacto
de um choque externo. No entanto a forma pela qual trata do equilibrio da oferta é bem
diferente da aqui adotada, em particular a terceira conclusdo & pagina 383 estd errada:
como ficaré claro adiante, nesta estrutura o cambio de longo prazo é dado independente
do valor do estoque inicial de divida. Também nao procede a estatica comparativa de
longo prazo. Brock (1988) utiliza um modelo bem parecido com o aqui desenvolvido para
investigar o impacto de alteragao de impostos distorcivos sobre a trajetéria 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 inflagdo. Rebelo (1995) e Kaminsky e Pereira (1996) utilizam versdes computéaveis para

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

10 desenvolvimento em Hadley e Kemp (1973) apresenta inimeros incorrecoes. Para uma exposicio
dos modelos de dois setores de acumulacao 6tima de capital em economia fechada ver Pesséa (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 dinamica transitéria. Como
usual nesta literatura de crescimento endégeno emprega formas particulares das tecnolo-
glas e preferéncias.

O principal resultado do trabalho é 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 apds planos de estabilizacao®. A intufgéo € a seguinte: um
ganho de produtividade eleva a renda permanente mais do que eleva a renda corrente
(por meio do impacto sobre a acumulacao de capital). Consequentemente a poupanca
cai. A reducao da poupanca concorre para produzir um déficit em transacoes correntes e
gerar um excesso de demanda pelo bem doméstico, implicando em valorizacio do cambio.

Do ponto de vista do longo prazo a elevagao da renda permanente implica que no novo
estado estaciondrio o consumo de bens domestico e, consequentemente a producdo deste
bem, serao mais elevados. No longo prazo, uma elevacao da producao 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 hd uma tendéncia para o cambio
retornar ao seu valor anterior a alteragao da produtividade, implicando que o ajuste 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 alteracoes

2Formalmente o modelo é a extencdo 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 exposicio destes fatos estilizados.

4Pessoa (1997).
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do custo Brasil, entendida como a alteracio de algum parametro estrutural associado 2
produtividade da economia. Naquela oportunidade néo estava interessado em estudar as
respostas dinamicas de equilibrio de economias & alteracao da produtividade, mas sim o
impacto sobre o desequilibrio® estatico de uma alteracao da produtividade. Assim este
trabalho € a imagem especular do outro: abordagem dinamica de equilibrio vig-a-vis
abordagem estética de desequilibrio.

O trabalho tem a seguinte organizagdo. Em seguida 3 préxima secao, na qual a
descri¢ao informal do modelo é apresentada, estuda-se o comportamento das firma e
o equilibrio da producao. Na quarta segao descreve-se o comportamento das familias,
seguindo o estudo do equilibrio temporario na quinta secao. Na sexta secao a dinamica e
o estado estacionario sao determinados detalhando-se na sétima secao as propriedades de
estatica comparativa do estado estacionario. A oitava secao estuda a dinamica compara-
tiva e a conclusao encerra o trabalho. Algumas tecnicidades e a solugéo de planejamento

central do modelo sao remetidas a quatro apéndices.

2 Descrigao informal do modelo

Trabalhar-se-4 com uma economia pequena e aberta em concorréncia perfeita, na qual hd
dois bens finais - 0 bem doméstico e o bem comercializével -, produzidos com o emprego
de dois fatores de produgao - capital e trabalho. Para a producao de cada bem h4 uma
tecnologia neocléssica padrao: as fungdes de produgéao sao homogénias do primeiro grau e
satisfazem condigoes de Inada. Ha perfeita mobilidade setorial de capital e a economia é
aberta internacionalmente com mobilidade internacional de capital imperfeita: hé custos

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

5Como argumentado em Pessba (1997) somente faz sentido expresses como ‘defasagem cambial’,
‘cambio de desethbrlo , ‘aperto cambial’, ‘folga cambial’, ‘atraso cambial’, ‘adiantamento cambial’ etc.
se ha desequilibrio. Com equilibrio de mercado estas expressoes sio totalmente destituidas de sentido.
Dito de outra forma, um profissional de economia que nio acredita em desequilibrio de mercado nio esta
autorizado a utilizar estas expressoes. Para estes o presente trabalho pode ser iitil.



na producao dos bens finais seja igual ao internacional.

A cada instante as firmas alugam capital e trabalho das familias, tomando como
parametros as remuneragoes dos fatores e o preco do bem doméstico em unidades do bem
comercializavel. Por outro lado a remuneragao dos fatores é determinada pelo equilibrio
nos mercados de fatores, para um dado valor da dotagao dos fatores, que no curto prazo
est3 fixada, sendo os mesmos ofertados de forma ineléstica. Segue, portanto, do equilibrio
de mercado de fatores a remuneracao dos fatores, que é funcao do preco relativo dos
bens e da dotagao relativa dos fatores. Consequentemente as ofertas de cada setor serao
também funcoes do preco relativo dos bens finais e da dotacao relativa dos fatores: o
estoque de capital per capita da economia. A consolidacao do lado da oferta da economia

é representada, a cada momento, por duas funcoes ofertas

Y1t =W (Pt: kt) € Yo = y?(ptakt)

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 proprietérias do
capital e alugam as empresas o capital e sua forca de trabalho. Tomam a decisao de
acumulacao de capital e de consumo, de forma a maximizar o valor presente descontado
das utilidades instantaneas futuras do consumo. A acumulacdo de créditos das familias
com 0s nao residentes obtém-se a partir da renda dos fatores li’quida dos servigos da divida,
subtraindo-se os gastos com consumo, com investimento, com os custos de instalacao do
capital e a renda liquida do governo. Desta forma todas as decisdes intertemporais sao

concentradas nas familias.

6A estrutura estdtica desta economia é a do modelo de dois setores, estrutura padrao da teoria do
comeércio 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 hd uma desvalorizagao do cambio o bem doméstico
torna-se mais barato, e, portanto, o prego relativo do bem domeéstico cai.

"Por simplicidade supoe-se que nao hé 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 funcao do preco
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 instalagao 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
prego 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 funcdo do estoque
de capital e do prego do capital (pois determinam o investimento e, consequentemente
os custos de instalacao), 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 fungao 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 equagoes diferenciais
que fornecem a evolugao do estoque de capital e do preco do capital para uma condigao
inicial quanto ao estoque de capital e uma condicao terminal. A dinamica tem estabilidade
de sela e o estado estaciondrio € tnico. Este sistema de equacdes diferenciais consolida as
decisdes de investimento das familias e é separado das equagoes que descrevem a evolucao

do consumo®. Tendo encontrado a evolucio do estoque de capital e do preco do capital é

8Supbe-se que para instalar-se capital, isto é, para investir, gasta-se bens domésticos. Desta forma
o investimento constitui demanda por bem comercializdvel, pois o capital é um bem comercializavel, e
constitui demanda pelo bem doméstico, na forma dos servicos gastos para o inicio da operacao de uma
unidade produtiva. O custo de instalagdo ndo varia com o tamanho absoluto da economia, isto €, depende
de }:‘t— , em que i; representa o fluxo de investimento no instante t.

9Esta separagio é padréo em modelos de economia aberta: dado que a taxa de juros internacional esta
fixada ndo ha necessidade da poupanga ser igual ao investimento. A decisao de poupanca é funcdo da
diferenca entre a renda corrente e a renda permanente. A decisdo de investimento depende da rentabili-
dade esperada do capital.



possivel encontrar, para um dado valor da renda permanente , a evolugio do cambio, por
meio da equacio de equilibrio do mercado de bens domeésticos, 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 comercializével e do bem doméstico.

O trabalho considera quatro possiveis fontes de choques de produtividade, todas elas
representadas por meio da alteragao permanente de alguma varigvel associada & particular
forma assumida pelo choque: (1) progresso técnico neutro na indistria do bem doméstico;
(2) idem na industria do bem comercializével; (3) eliminacao de imposto distorcivo sobre o
trabalho; (4) idem para o capital. Nos casos (1) e (2) hd um ganho permanente instantaneo
de produto e um ganho de longo prazo por meio do estimulo & acumulacao de capital que
segue a elevacao da produtividade. Nos outros dois casos somente hi o efeito sobre a
acumulacao, visto que ha a eliminacdo de um imposto distorcivo. Além destes efeitos
analisa-se o impacto de alteracoes do gasto piblico, do estoque inicial de divida externa
e do estoque inicial de capital. A estratégia da andlise ser a seguinte: a partir de uma
posicio de equilibrio estacionario investiga-se o impacto sobre as trajetérias da alteraco

de um destes fatores.

3 Firmas

H4 dois setores: o setor de bens comercializdveis e o setor de bens domésticos. Ambos
os setores utilizam capital e trabalho, por meio de uma funcao de producio 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 producéo e hé, a cada
momento, pleno emprego. As seguintes equagdes sumarizam o equilibrio das firmas, em

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

0 =A131f1(k1), (1)
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em que
Y; — ... produto per capita do i-ésimo setor'?;
l; — ... fragao do emprego alocado ao i-ésimo setor;
A; — ... indice de produtividade do i-ésimo setor;
fi — ... produto por trabalhador do i-ésimo setor;
k; — ... capital por trabalhador do i-ésimo setor;
k — ... capital por trabalhador da economia;
W — ... remuneracgao do trabalho em unidades do bem comercializivel:
7 — ... remuneracao do capital em unidades do bem comercializével;
Ty — ... Imposto distorcivo sobre o trabalho;
T — ... imposto distorcivo sobre o capital;
p — ... preco relativo do bem doméstico em unidades do bem comercializivel;

Yo = Asly f(ks),

L+l=1,

liky + loko = k,

w = (1= 12)pAi[f1(k1) — k1f{ (k1))
= (1 — 72) Aa[fa(ks2) — ko fy(ks)],

r = (1—7k)pAsfi(k1),

= (1 — 7k) Az fy(k2),

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

10



L; K;
L=—= k==
L’ L;
L; - ... emprego no i-ésimo setor;
L — ... oferta total de trabalho;
K; — ... capital alocado no i-ésimo setor.

As equagoes (1) e (2) representam respectivamente as ofertas do setor de bem doméstico
e de bem comercializavel. A equacao (3) é a condigao de equilibrio no mercado de trabalho
e (4) no mercado de capital. As equagdes (5) — (8) seguem da maximizacio do lucro das
empresas e da hipdtese de perfeita mobilidade intersetorial dos fatores.

A solugdo padrao'! 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 _ ].—TL fz(kz)
w=F -1 [ o
De (9) segue
k,‘ =k£(w+,'r§,r§). _ (10)

Os sinais indicam o comportamento das derivadas parciais: um encarecimento do fator
trabalho estimula alocagGes 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
k‘i = Pifl Jqi, 21:2
1“_']_‘L-i- T piAifi, em que ¢

de sorte que
w(l—7.)" + kir(1 — 7x) 71

= Alf
Pe Wil —1p)™ + klgr(l —7g) (11)

Asfy

1Ver Kemp (1969), cap.l.
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Fatorando r em (11), segue:

w(l— 7)1 + k(1 — 74)7!

_A fi(k1)
g A0 T w1 - TL)_11+ ;:2(1 — 1)1 (12)
fa(ks)

que implicitamente determina
w = ?D(pEP, Ty TK). (13)

Em (12), duas propriedades ressaltam: o preco relevante as decisdes dos ofertantes
é 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 haveri aos olhos do produtor alteracao na
rentabilidade relativa entre os setores. Por outro lado, segue de (12) que variagoes na
relagdo capital/trabalho segundo a qual a i-ésima inddstria trabalha altera p®F por dois
canals: impacto sobre o custo total e sobre o produto total. Por meio de um cilculo
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 aproximacao a alteracao de uma varivel de
escolha (no caso a relagéo capital/trabalho), néo desloca o extremo!2. Estes comentérios
esclarecem (13).

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

k; = ki(w(pEF, TL,TK),TL,TK). (14)

Variacbes do imposto distorcivo que incide sobre a renda dos fatores de produgao
tem dois efeitos sobre a alocacio fatorial 6tima: o efeito direto, que é na direcao de
‘fugir’ do fator de producéo que encareceu e o efeito indireto por meio do impacto sobre a
remuneracao relativa dos fatores. Este 1iltimo efeito é na diregao contréria ao anterior, pois

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

2Resultado 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 ineléstica, 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 sao totalmente repassadas ao ofertante do fator,
fazendo com que a escolha alocativa do produtor independa da aliquota. Portanto, segue
de (14):

ki = ki(w(pP)), | (15)

em que -2, S0, conforme ki 2ky. Uma elevacio de p"F sinaliza elevacdo da producio
dpF ca

do primeiro bem e reducao do produto da segunda indistria. Se a primeira indistria for
intensiva em trabalho (capital) a realocacao de fatores provocara elevacéo da remuneracao
do trabalho (capital) e, portanto, a remuneracao relativa dos fatores, como definida em
(9), sobe (reduz-se).

A equagdo (15) é a consolidagao das equagdes (5) — (8). De (3) e (4), segue:
_k—k

ke —k

que substituindo-se em (1) e (2) obtém-se as ofertas:
W) = e ey ) <

k — ki (w(pFF)) . :
(w(pPF)) — k;(w(pEF))f2(k2(w(pE )))- (18)

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

yz(pEF? k) = AQ;C
2

decisGes de produgao:

oy

BpEF ‘k > 0, EELJ S0 conforme k; Sk, (19)
e

Oys 2| > <

BpEF| <0, EL’ 20 conforme k; Sks. (20)
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Conhecido por Teorema de Rybcezynski-Samuelson!?, segue o resultado:

k Byl

EE > 1 se }Cl > ko (21)
e

k

5—212 >1se k) < ks. (22)

O produto marginal social do capital valel4:

= (o +30)|, = (1= 0)r, (23)

Da inclinagao da fronteira de possibilidades de producao sabe-se que:
Oyi| | Oy _
Pglk”i-—é;h = 0. (24)
4 Familias

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

de programacao dinamica:

max /m e"P'u(cyy, ¢ )dt, (25)
0

: " . — 6k
sujeito a by = 1"y + peC1e + Cor + 4y + Po(iy — 6ky)T (% k 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).

1*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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—Wy — Teky — X, (26)

k =i, — bk, (27)
em que
p — ... taxa de desconto intertemporal;

u — ... fungao utilidade instantinea do consumo:
¢3¢ — ... fluxo de consumo de bem doméstico per capita;
¢yt — ... fluxo de consumo de bem comercializavel per capita;

by — ... divida externa per capita;

7™ — ... taxa de juros internacional em unidades de bem comercializavel;

2t — ... investimento per capiia;

6 —...taxa de depreciacao do capital;
T - ... fungao de custo de instalagio do capital;

Xt — ... transferéncia per capita do governo.

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

mente, a variagao no estoque de capital é dada pelo investimento ligiiido da depreciacao!®.
16 Equacao (25).
170 PNB vale L(w; + Teky + Xt — 77by).
18 A absorcao vale L (pgcu + Co¢ + 1t + pi(is — 6ky)T (h—;f—kl)) em que o ultimo termo constitui o custo

de instalacao do capital.
19Gegue de (27).
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Evidentemente, todas as varidveis que aparecem na restricao orcamentaria (26) estao
medidas em unidades do bem comercializdvel. Nota-se que, ao instalar-se 7, unidades do

bem de capital, gasta-se

t

. it — Ok
(i, — 6k,)T (“—k—‘) (28)
unidades do bem doméstico, na forma de custos de instalacio. Estes custos serao tao

mais elevados quanto maior for a velocidade de acumulacéo do capital?. Seja

- i‘g = 6k;

= 2
2 r (29)
O custo de instalacao pode ser escrito como?!:
Custo de instalacdo = kyz,T(z;). (30)
Supde-se que:
d
ges S0 conforme z, S0 (31)
dr
e
d2CI
35 >0 (32)

isto €, os custos de instalagao sao convexos. Por simplicidade, supés-se que o custo de
instalagao incide somente sobre o investimento ligiiido?. Finalmente, vale citar que o bem
de investimento é um bem comercializivel, no entanto, o custo de instalacao do capital é
pago em bens domésticos. Esta é uma forma de representar o fato de que a instalagao de
uma industria involve custos em bens comercializaveis e todos os servicos, inclusive os de
construgao civil, que sao necessarios para iniciar o processo de producéo de uma unidade

produtiva®.

20Ver Hayashi (1986) e Blanchard e Fischer (1989), cap.2.
2INota-se que z; é a taxa de acumulacao liquida do capital.
??Esta hipStese garante que no estado estacionario g = 1.
ZVer Brock (1988).
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Para a solugao do problema (25) com os vinculos (26) e (27) utiliza-se a fungao auxiliar

de Hamilton de valor corrente?4:

k
+Aq(i — 8k), (33)

, — 6k
Hy = wulcr,co) — A :r""b—I—pcl-{-cz+z'—l-p(i—61’::)?’(z )—w—rk-x]

em que —A\ € o preco sombra corrente da divida externa. Conseqiientemente, \ é o preco
sombra do bem comercializavel. O preco sombra associado ao bem do capital instalado
€ Ag e, portanto, g é o preco relativo do bem de capital instalado em unidades do bem
comercializavel?®. As varigveis de controle sao €1, C2 € ¢ e as variaveis de estado sao b e k.

As condigGes de primeira ordem associadas as varidveis de controle sio:

a o oug(er, c) = Ap, (34)
ca : ug(cy,c) = A, (35)
i — 0k i— 6k i— Ok
} T = T ;
i oq 1+p[ ( z )+ . T’( . )} (36)
As equagdes (34) e (35) determinam implicitamente as demandas pelo bem de con-
sumo:
C = Cl(p, )\) € (o= CQ(p, )\), (37)
em que
Bcl
— <0, (38)
Op
dey < >
—— >0, conforme uq; 20, (39)
Op
ac
’('971 <0, se pugs —ujp <0, (40)
oc
B_/\Q <0, se uy; — pug; < 0, (41)
visto que
|U,§j| = Up1Ugg — Upple; >0 e Uy < 0, .= 1,2 (42)

**Para nao carregar a notagio, sempre que nao gerar ambigiiidade, o indice ‘¢’ nao sera explicitado.
*Este € 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 condicdes em (42) da hipétese de concavidade.

A equacao (36) determina

z=¢(p.q), (43)
em que
Ay 1
a_q|p = per e )
o 6 # &
%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 comercializavel e do custo de instalagio ser domésti-
co estabelece uma relacao entre o cambio, isto é, o preco relativo e o fluxo de investimento.
Quando o fluxo de investimento liqiiido é positivo, para um mesmo valor do preco do
capital, uma elevacao do preco do bem doméstico desestimula o investimento pois encarece
os custos de instalacao. Por outro lado, é evidente de (36) que quando o preco do capital
€ um, independentemente do cambio, isto €, independentemente do custo de instalacdo,
o investimento liqiido é nulo.

A equagao de Euler associada a varidvel de estado divida externa é:

-

*

A=p-71"
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Supondo que o resto do mundo atingiu o estado estacionario e que as preferéncias 1 sao

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

O valor do preco sombra do bem comercializével fixa por (35) o nivel da utilidade
marginal do consumo deste bem. Variagbes em A estao associadas a deslocamentos da
funcao consumo (por (40) e (41)). O preco sombra do bem comercializavel é um indice da
riqueza ou da renda permanente da familia que habita esta economia. Qualquer choque
externo ou alteracao tecnolégica que altere a restrigao orcamentaria intertemporal variara
), de sorte que o nivel da trajetéria do bem de consumo ‘feche’ a restrigao or¢camentaria
intertemporal. Por outro lado, a constancia de A é consequéncia de em uma economia
aberta ser possivel suavisar plenamente o consumo do bem comercializdvel, o que implica
na constancia da utilidade marginal deste bem.

Esta dltima condicao simplifica a equagéo de Euler associada a variavel capital, que €

calculada a partir de:

0H d

25 = ;) — PAe-

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

1 =pg+6—[r+pe* (P, 9T (0(p,9)))] - (47)

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

g +pp?T () = 6
q q

=p=r". (48)

2% Fste é um dos problemas associados a modelos dinamicos em economia aberta sob a hipétese de
horizonte infinito. Para que haja equilibrio a taxa de juros do mundo tem que ser igual a taxa de
preferéncia intertemporal dos habitantes da economia doméstica. Desta forma ndo faz sentido fazer
a estatica comparativa na taxa de juros, sem simultaneamente variar parametros da preferéncia dos
residentes. Para os propdsitos deste trabalho isto ndo chega a ser um problema. Uma forma de contornar
este problema é utilizar uma estrutura demogréfica na qual nao seja valida a regra de ouro. Por exemplo
utilizar um modelo de geracdes sobrepostas com probabilidade de morte. Ver por exemplo Blanchard
(1995) e Gomes Neto (1997).
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O retorno total de carregar capital no portfélio do setor privado que é igual a valorizacao
do capital somada a taxa liqiiida de lucro, que constitui o retorno total de carregar no
portfélio este ativo, por arbitragem, tem que ser igual & taxa de retorno do empréstimo
externo. Por sua vez, a taxa de lucro bruta é o aluguel do capital mais a redugao de custo
de investimento promovida pelo capital recém instalado medidos em unidades do bem de
capital. E sempre possivel interpretar a equagao de Euler da programacéo dinamica na
forma de uma condicdo de impossibilidade de ganhos de arbitragem. A equacao (48) é
um exemplo deste principio geral.

Finalmente, resta a condigdo de transversalidade que elimina bolhas no preco do cap-
ital:

llm 8_mq;kt =0. (49)

t—00

Um ltimo comentario referente & equacao (47): a taxa de juros é a taxa de mercado,
dada por (8). A avaliagao privada do retorno de capital é menor que a social, a diferenca
entre elas sendo dada pela cunha fiscal (1 — 7x). Se a otimizagdo fosse refeita supondo
um planejador central, o termo que apareceria em (47) seria (1 — 7x)~'r. No apéndice 2

resolve-se o problema do planejador central.
5 Equilibrio temporario

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

somada aos custos de instalagao do capital. Segue:

c1(p, A) + ko(q,p)T(0(g,p)) = 1 (®"% 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 preco do capital, do estoque de capital para um dado
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valor dos parametros®”: A;, A, e \. De (50), segue:

b= p(q'rkl’\:Al: A?): (51)
em que:
@[ KT+ (TDT )¢q S0, conforme z S0, (52)
Oq 'k @
O _  wn[keT koy]1c > =
arq - A " % Ok p >0, conforme k1 Lk, (03)
-
__dag 5 e oy | A
¢= O + k(T + T, SPEF’M? < 0. (54)

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

reducao do prego relativo do bem doméstico?®.

?"Como A é constante ao longo de toda a trajetéria, a menos de alguma alteracdo na restricdo
orcamentaria intertemporal, € tratado como um parametro.

%Se o investimento for negativo a elevagao de g eleva o investimento, reduzindo o desinvestimento, e,
consequentemente reduzindo os custos de instalagao.

2 A elasticidade capital dos custos de instalagao é unitéria, logo, a elasticidade capital da demanda
total por bens domésticos € menor do que um.

30Formalmente, 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; < ks, segue de
(19) e (54) o sinal de (53). Quando k; > ks, segue de (21), (50) e (54) o sinal de (53).
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Reescrevendo a restricao orcamentéria instantanea tem-se:

1— 0k

5=r*b+c2+pcl+i+p(i—6k)T( )-w—’rk—x.

Mas:

wtrk+x = A(fo—kafs) + Asfok
= Ao(fo—kof3)(lh + bo) + Ao fy(liky + loks)
= Asafo+pAi(f1 — krf1)l + pAi filiky
= pAilifi + Alsf,
= pui(p, k) + v2(p, k). (35)
Os célculos em (55) derivam a identidade contabil entre renda interna bruta e produto
interno bruto. A primeira igualdade segue de (6), (8) e de3! y = TL A2 (fo—ko f})+Tr As fik.

A segunda de (3) e (4), a terceira de (5) - (8) e a quarta de (1) e (2). Logo, a restricao

orcamentaria instantanea é reescrita:

b = r"b+p(g,k)er(p(g,k)) + ca(plg, k) + i + p(g, k)ke(p(q, k), 9)T (0 (p(g, k), k)

= [p(g, K)o (0" (g, k), k) + 30" (g, k), k). (36)

Substituindo-se a equacio de equilibrio no mercado de bemn doméstico?®? obtém-se:

b=r"b+ca(p(g,k)) + i — 1(0"7 (g, k), k) (57)

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

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

310 setor piiblico transfere lump sum as familias a receita dos impostos distorcivos sobre os fatores.

32Equacgo (50).
*Como pFF = 41p e p = p(q, k) segue que pPF = pFF (g, k).
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demanda do bem comercializavel sobre a produgao doméstica deste bem, somada & renda

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

da divida externa34:3%:36,

Dado que de (29) e (43)

segue que
i = k[p(p(q, k), q) — 8]. (58)

Portanto, a trajetéria do estoque de capital e do prego do capital determinam a trajetéria

da divida externa.

6 Dinamica

Como é comum em modelos de acumulagao étima de capital em economias abertas, as

decisoes de investimento e de consumo sao, em equilibrio geral, independentes®” Formal-

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

% Neste modelo todo capital externo é capital de empréstimo, nao havendo capital externo de risco.
Portanto, a rubrica ‘remessa de lucros’ da renda liquida enviada ao exterior é nula.

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

p(q, )v1(0%F (. k), k) + v2(05F (¢,k), )k — b

Menos o Consumo
p(g; k)er(p(g; k) + c2(p(g, k))-

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

Stotal = Sdom + Sezt = PY1 — PC1 + 1.
Segue de (50) que py; — ¢; = CI e, portanto,
Stotal = p(i — 8K)T'() + i = tyotal-
3"Em equilibrio parcial estas duas decisdes sao sempre independentes, exceto em modelos uni-setriais

sem custos de instalacao de capital: dado que capital é bem de consumo nao consumido, a poupanca
automaticamente implica em investimento.
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mente, esta propriedade expressa-se na separacao do sistema de equacdes diferenciais que
determinam a trajetéria do prego e do estoque de capital da equacao diferencial que de-
screve a trajetoria da divida externa. De (43) e (47), substituindo-se, respectivamente,

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

G = pq+6-[(1 - 7x) 4o} (kz (w (%P(% 0)))

2

+p(q, )T ((p(a, k), )% (p(q, k), 9)] (59)

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

t,l_i.%]o e Plq.k, = 0.

Por meio de uma inspegdo simples, verifica-se que ¢* = 1 e (1 — 7x)Asf3(k3) = p+ 6
sao satisfeitas no estado estacionario. E possivel mostrar que este estado estaciondrio é
localmente tinico. De (36) observa-se que ¢ = 0 < ¢ = 1, independentemente do valor de

p. Por outro lado,

dg

- <0. 60

dk 1¢=0,g=1 (90)
A dinamica associada a este estado estacionério tem estabilidade local de sela, o que
assegura a unicidade local da trajetéria. Estes célculos estao apresentados no Apéndice

1. A Figura 1 ilustra.
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Figura 1

Para uma dada trajetéria de g; e k; solucéo de (59) obtém-se de (51) e (37) a trajetdria
de c1¢ € ¢ de (43) a trajetdria do investimento. Por sua vez, (51) e (17) e (18) determinam
a trajetéria das ofertas. Finalmente, verifica-se se estas trajetérias sdo compativeis com

a restrigao orcamentaria intertemporal®®:

. [” ™" (ya, — Cpp — i)dL. (61)

O valor presente da transferéncia liqiiida de recursos ao exterior®® tem que ser igual ao
valor inicial da divida externa.

A solugao numérica é obtida da seguinte maneira: toma-se um valor para A. Com
este valor soluciona-se o sistema (59)*. Conhecida a trajetéria do preco do capital e do
estoque pode-se encontrar a trajetéria do cambio solucionando-se a equacio de equilibrio
no mercado de bens domésticos. Encontra-se apéds a trajetéria do consumo do bem com-

ercializavel e do investimento. Testa-se se as trajetérias obtidas satisfazem (61). Se o

38 A expressao (61) é obtida a partir da integracio (57) lembrando-se da condicio de solvéncia.

39Nota-se que a transferéncia liquida de recursos ao exterior é o negativo do hiato de recursos.

“0Para resolver a equacao dinamica para o prego do bem de capital é necessario ter-se um valor para A\
de forma a ser possivel calcular a trajetéria do cambio, que é uma variavel que aparece na equacao (59).
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valor presente da transferéncia liqiiida de recursos ao exterior for maior (menor) do que a
divida externa inicial, reduz-se (eleva-se) o valor de A\. Repete-se o procedimento até que
as trajetdrias obtidas satisfacam (61).

Como caracterizado na Figura 1, hd duas trajetérias possiveis: acumulacdo de cap-
ital com preco do capital decrescendo e desacumulagao de capital com prego do capital

crescendo®!. Para o comportamento do cambio, segue de (51):

., %,
= BQQ+6kk'

Com o auxilio desta equacao e de (52) — (54), lembrando-se que z S0 implica k S0, segue

a Tabela 1.

Tabela 1
.. . Op. Op; .
Dllnam.lca 3 Bkk P
k>0 +- —/++ —/7 kiZk
E<0 =4 /4 — - k1€k,

A indeterminacao quanto a dinamica do cambio é eliminada nas proximidades do
estado estaciondrio. De (52), (31), (48) e (46), segue que %E‘q:l = 0, portanto, vale para
a dindmica do cambio o comportamento produzido pelo impacto de variagoes do estoque
de capital sobre o mercado de bens domésticos. Neste caso, p > 0 quando k>0ek; <ks
e, quando k < 0e k; > ks, que eram os casos em que havia a indeterminacao®. A intuigao
econémica da indeterminacao é a seguinte: quando a economia acumula capital (isto é,
k > 0 na Tabela 1), se o primeiro setor for trabalho intensivo (isto é, k; < ky na Tabela

1), a elevagdo do estoque de capital reduz a oferta de domésticos. Pelo lado da demanda

de domésticos, a reducao do prego do capital (reduzindo o investimento) e a elevagao

410 autovetor associado ao autovalor estavel do sistema de equacoes em q e k € negativo (apéndice 1).
421ndicado por meio de ‘7’ na tabela 1.
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do estoque de capital ambos reduzem a demanda por meio da diminuigao dos custos de
instalacao de capital. A oferta e demanda reduziram, gerando, portanto, a ambigiiidade.
Nas proximidades do estado estacionario os custos de instalacao sao préximos de zero.
Elimina-se, portanto, a ambigiiidade. Nos exercicios que seguem, far-se-d4 a suposicao
de que a resposta da oferta de bens domésticos domina impactos sobre a demanda por
meio de variacoes do custo de ajustamento. Sob esta condicao, a Tabela 2 resume o

comportamento do cAmbio e do consumo que segue de (38) e (39).

Tabela 2
Dinamica k>0 k<0
ki > ko k1<k2 k1 > ko k1<k2
p - + + -
¢ + — - +
62 U < 0 = + + =
uyp > 0 + = = +

O comportamento do investimento segue de

Logo,
d. i 9p 9p;
—i=k—+k — j —k
at k+ [(‘Ppaq““@q)Q'{‘Wpak }
nao tem comportamento inequivoco. Essencialmente, a ambigiiidade segue de que uma

reducdo do preco do capital desestimula o investimento, enquanto que a elevacao do

estoque de capital estimula.

7 Estado estacionario

Na secao anterior, caracterizou-se a dinamica. Por meio das equagdes (59) e (?7?), notou-se

que no estado estaciondrio ¢* = 1 e que as seguintes condigdes sao atendidas:
§+p = (-7 Afi(k), (62)
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o+p = (1-7x)Asf5(k3), (63)
W= (L-7)p"Ai[fi(k]) — KT f1(KD)], (64)

wh = (1 —7)A(fa(k3) — K5 f3(k3)). (65)

Este sistema de equagdes determina o saldrio, o cambio e as alocagdes fatoriais no estado

estaciondrio em fungao dos impostos distorcivos e dos indices de produtividade. A Tabela

3 resume a estatica comparativa de longo prazo®®.

Tabela 3
END kl kg w P
EXO ki, > kg ki1 < ko
Ay 0 0 O - -
A o+ + ¥+ +
TL 0 0 - 0 0
K = = = + -

A regra de ouro (63) fixa o valor do PMgK no setor de bens comercializiveis no estado
estacionario. Um ganho de produtividade na industria de doméstico é integralmente
repassado ao cambio, na forma de redugao do preco do bem doméstico, nio carecendo
de outro ajustamento. A remuneracao do trabalho eleva-se quando medida em unidades
de bem doméstico®. Um ganho de produtividade na indistria de bens comercializaveis
implica na elevagao da relagao capital/trabalho segundo a qual esta indistria trabalha
(por (63)). Por dois motivos (elevacao priméria de A, e elevacdo de ky) o salirio na
segunda industria sobe. A elevacdo do saldrio na segunda industria retira trabalho da
indudstria de doméstico, elevando k;. Esta, por sua vez, reduz a remuneraciao do capital
no setor de domésticos, provocando elevagao do prego relativo. Anilises andlogas seguem

para variagoes de Ty e Tx.

43Ver Apéndice 3.
#Ver Apéndice 3.
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O sistema de equagdes (62) — (65) que se solucionou é a contrapartida no longo prazo
do sistema formado pelas equagdes (5) — (8). No curto prazo, como foi observado na
secao 2.1, as equagdes (1) — (8) determinam as ofertas como funcao do estoque de capital
e do preco. O equilibrio de mercado — equagao (50) — determina o preco de equilibrio.
No longo prazo, as equagdes (1) — (8) determinam as ofertas como fungao do estoque de

capital e da taxa de juros®:

vy =vyi(k,r) e y2=ua(k,7) (66)

O equilibrio de mercado determina o estoque de capital de longo prazo enquanto que a

taxa de juros é exégena. No estado estaciondrio, segue de (50):

ci(p®,A) =wun (P*“j—;; k*) . (67)

Dito de outra forma, a regra de ouro nesta classe de modelo nao determina o capital de

longo prazo?®. Lembrando-se que de (62) — (65)

p" = p(A1, A2, 71, k), (68)
e que por meio da restricao orcamentéria intertemporal
A = MA;, A2, 71, Tk, bo, ko), (69)
segue de (67) que:
k* = k(A;, As, 7L, T, bo, ko). (70)

Do ponto de vista do longo prazo, o vetor (A, Ag, Tz, Tk, bo, ko) constitui uma lista com-
pleta, exclusive parametros das preferéncias, das varidveis exégenas. Duas economias
habitadas com o mesmo individuo representativo acumulardo valores diferentes de es-

toque de capital consoante o particular valor para este vetor de parametros.

45Como observado acima o cambio no longo prazo é fixado.
46Nunes (1985) notou esta implicagao desta classe de modelos.
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A equagao (69) estabelece o impacto que alteragoes nos parametros terao sobre o nivel
da trajetéria do consumo. Qualquer alteracdo nos parametros que eleva a riqueza da

economia reduz A e, conseqiientemente, eleva o perfil do consumo*’. Desta forma,

oA

o <0 i=12 (71)
;T—i - 21 1 (72)
% >0, (73)
g—}:} <0. (74)

Explicitando-se a dependéncia funcional segue de (67):

0 £ 0 +/-

= o /- = =g e B R Ay = F .
c1(p(Ay, Ag, 7L, Tk ), AM(A1, A2, T, Tk, bo, ko)) = 1 (A_QP(AI:AmTL: Tk ),k ) (75)

Com o auxilio de (75) é possivel investigar o impacto sobre o estoque de capital de longo
prazo da alteracao dos parametros. Ao variar-se algum parametro hé trés impactos sobre
o mercado de bens domésticos: dois sao sobre a demanda de consumo, efeito substituicao
(impacto sobre p) e efeito renda-permanente (impacto sobre \); o outro é sobre a oferta
(impacto sobre p£F). O ajustamento do estoque de capital equilibra o mercado de bens

no estado estacionario

Elevacao de A;: segue de (62) e (69) que p*A; é constante, logo a oferta de bens
domésticos nao se altera. Um ganho de produtividade eleva a renda permanente, re-
duzindo A e, conseqlientemente, elevando o consumo do bem doméstico. Por outro lado, o
ganho de produtividade na indistria de doméstico barateia este bem (por (68)), fazendo
com que o efeito substituicao reforce o efeito renda. Logo, apés a elevacao de A;, hd um

excesso de demanda por bens domésticos. Para eliminar este excesso de demanda, por

47Segue de (40) e (41).
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Rybczynski-Samuelson, segue:

ok*

< <
>0 conforme k; Sk,.
OA; 42,71,k bo,ko 3 2

Elevagao de Ay: Claramente ha indeterminacao. Pelo lado da demanda, o efeito renda e
o efeito substitui¢io sao contrarios: a elevacio de A, desloca o perfil do consumo do bem
domeéstico para cima (efeito renda), enquanto que encarece o bem doméstico reduzindo
a demanda por meio do efeito substituicao. Pelo lado da oferta, a elevacio do preco é
compensada pela elevagao primaéria de A;. No Apéndice 3, mostra-se que o efeito ligiiido
sobre p”F depende das intensidades fatoriais nas industrias: se k; > ks, o preco efetivo
cal, provocando reducgao da oferta apds elevacao de A; e se k; < ks, ocorre o contrario.
Desta forma, se k; > ks, e se o efeito renda prevalecer apés a elevacao de A, hé excesso de
demanda pelo bem doméstico, implicando em elevacao de k* para equilibrar o mercado. Se
k1 < ks e se o efeito substituicao prevalecer sobre o efeito renda, hi excesso de oferta por
bem doméstico apds a elevagao de A,. Para equilibrar o mercado k* tem que aumentar.
Se k1 > kg e o efeito substituigao prevalecer sobre o efeito renda ou se k; < ks € o efeito

renda prevalecer sobre o efeito substituicao, a indeterminacéo nao pode ser eliminada.

Redugao de 71: Este imposto néo é distorcivo no presente modelo, em que nao hé

escolha entre trabalho e lazer. Nao hd impacto sobre k*.

Reducao de 7x: Se k; > k,, uma reducgao de 7x inequivocamente produz um excesso
de demanda por bens domésticos, implicando em elevagao do estoque de capital de longo
prazo para eliminar o desequilibrio. Se k; < kj, o efeito substituicido no consumo e a
resposta da oferta sao na direcdo de gerar um excesso de oferta, enquanto que o efeito
renda é na diregao oposta. Se o efeito renda preponderar, para eliminar o excesso de

demanda o estoque de capital tem que se reduzir, caso contrario eleva-se.
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Reducao de b, ou elevagao de ky: O leitor atento pode questionar se em (69) A
depende de kg — by em vez de kg e by, separadamente. A andlise correta é a do texto:
duas economias com o mesmo valor de kg — bg, a que tiver kg maior serd mais rica, dado
os custos de instalacdo do capital®®.

Estes dois efeitos implicam em elevacao da renda permanente, sem impacto sobre
qualquer condicao marginal. Nao ha efeito substituigao e a oferta nao se altera. O ex-
cesso de demanda provocado pela elevacao da renda permanente provoca por Rybczynski-

Samuelson a seguinte alteragao no estoque de capital de longo prazo:

ok*

< =
S0 conforme k; £k
Obg \AI;ARJL.-TKJVO 1SR

ok*

< <
Bka IAl,Az,‘rL,‘rx,kg S0 conforme k; Sko,

para que o equilibrio seja restaurado.

Elevacao de A: Ao longo do trabalho, os indices de produtividade foram distintos por

inddstria. Isto é, tomou-se A; # As. Se A; = Ay = A, é possivel mostrar®® a partir de

(62) — (65) que
op <

3A S0, conforme k; 2 ks.

O motivo é o seguinte: um ganho de produtividade uniforme em ambas as industrias
provoca uma elevagdo na relacdo capital/trabalho de ambas as industrias, visto que a
taxa de juros de longo prazo esté fixada. Esta elevagao de k; e k; eleva o salario em
ambas as inddstrias. Se k; > ko(k; < k»), a elevagao do salério na primeira industria sera
maior (menor) do que na segunda industria, implicando em reducéo (elevagao) do prego

relativo para equiparar a remuneracao do trabalho nas industrias.

“8Em presenca de custos de instalagao a economia nao troca ao par divida externa por capital instalado.
49 Apéndice 3.
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Da anilise do paragrafo anterior segue de (75) que se k; > ky um ganho de produtivi-
dade em ambas as industrias provoca uma reducao do preco relativo do bem doméstico,
acarretando, consequentemente, um excesso de demanda por bem doméstico, que para ser
eliminado necessita a elevagao do estoque de capital de estado estacionario. Se k; < ko e
se a resposta da oferta e o efeito substituicao prevalecerem, o excesso de oferta provoca
a elevacao do estoque de capital de estado estacionario; se o efeito renda preponderar, ¢

estoque de capital de estado estacionario cai.

Variagoes no gasto piblico: Para tornar a analise completa, resta estudar a situacao
em que ha gasto piblico auténomo, financiado por meio de impostos nao distorcivos®’.
Como nesta economia a forma de financiamento do gasto publico nao altera a restricao
orcamentéria intertemporal, isto é a equivaléncia ricardiana € satisfeita e o financiamento
é nao distorcivo, ndo haveré efeito sobre a alocagao fatorial nas industrias e nem sobre
remuneracao dos fatores, isto é, as equacgodes (62) — (65) nao sao afetadas por variagoes

nos gastos publicos. Em particular, o preco relativo de longo prazo esta fixado. Seja g; o

gasto piblico per capita direcionado ao i-ésimo bem. Segue de (67):

a@ N+ g1 =" k") (76)
A= Xg), X(-) >0, (77)
g=D"g1 + go (78)

Uma elevacao do gasto publico reduz a renda disponivel ao setor privado, seguindo, por-
tanto, o sinal da derivada em (77). Uma variagao do miz da demanda do setor piblico,

mantendo-se o gasto total fixo, nao altera a demanda por doméstico do setor privado,

50 Anslise geométrica muito elegante encontra-se em Rogoff e Obstfeld (1997), capitulo 4.
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pois A esta constante. Nestas condigdes, uma elevacio de g; produz excesso de demanda
pelo bem doméstico e uma elevagio de g, provoca excesso de oferta pelo bem doméstico.
Um aumento do gasto publico total, que seja concentrado em um tipo de bem reproduz

os resultados anteriores, dada a hipétese de normalidade das demandas.

8 Analise de um choque de produtividade

Na estrutura que se estd trabalhando, um choque de produtividade é representado por
uma alteracao permanente de A;, Ay, 7, ou 7k, conforme a particular maneira que o
choque assuma. Para caracterizar a dinidmica apés o choque é necessério investigar como
o diagrama de fase altera-se quando um destes parametros muda permanentemente. Como
observado na segao 5, a curva k = 0 (ver Figura 1) é a horizontal com ordenada em ¢* = 1.
Esta curva independe dos parametros citados. A dinamica sera determinada, portanto,
pelo deslocamento da curva ¢ = 0. Se apés alguma alteracao paramétrica esta curva
deslocar-se para cima e para a direita, a partir de urﬁa posicao de repouso, a economia
inicia um processo de acumulagéo de capital ao longo de um caminho de aproximagcao de
sela (ver Figura 2). Se o deslocamento da curva ¢ = 0 for para baixo e para a -esquerda,
a dinamica sera invertida (ver Figura 3).

Da discussao do paragrafo anterior, segue que a dinamica apés um choque de produ-
tividade € condicionada pelo deslocamento da curva ¢ = 0. Por outro lado, dado que
a curva £ = 0 nao se desloca, hd uma relacao univoca entre o deslocamento da curva
g = 0 e o deslocamento do estoque de capital de estado estacionirio: se a curva ¢ = 0
deslocar-se para cima e para a direita, o estoque de capital de estado estacionério au-
mentara; se deslocar-se para baixo e para a esquerda, o estoque de capital de estado
estacionario reduzir-se-a. Portanto, todo estudo da estatica comparativa do estoque de

capital de estado estacionério feito na secdo anterior aplica-se para saber qual sera o
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padrao da dinamica apés um choque de produtividade®’. Uma outra forma é dizer que a
estatica comparativa do estoque de capital de estado estacionirio que na secéo anterior
foi feita por meio da equacao de equilibrio do mercado de bem doméstico, no estado esta-
cionério, pode ser igualmente empregada para o estudo do deslocamento da curva ¢ = 0
no diagrama de fase. O Apéndice 4 demonstra esta equivaléncia.

Do ponto de vista da presente secdo, é importante reter que ha duas dinamicas
possiveis: apés a mudanga permanente de algum parametro, a economia pode iniciar
uma trajetéria de acumulagao de capital ou uma trajetéria de desacumulacao de capital,
consoante o estoque de capital de estado estacionario cresca ou reduza-se. Por outro lado,
estas dinamicas podem ocorrer para o caso em que a primeira industria é capital inten-
siva e vice versa. O comportamento das varidveis econdmicas em ambas as dindmicas est4
sumarizado na Tabela 2.

A Tabela 4 resume os resultados da analise do impacto sobre o estoque de capital de
longo prazo de variacoes do parametro A;, Ay, A, 71, Tk, bo, ko, g1 € go. Da discussao
precedente, sabe-se que se Ak* > 0, a economia inicia uma trajetéria de acumulacao
de capital, isto é, k > 0 apds o choque; se Ak* < 0 ocorre o inverso, isto €, k < 0.
A analise que resulta na Tabela 4 foi feita na segao anterior a partir da equagao (75) e
(76) (esta tiltima para o estudo de variagdes em g; e g»). A dindmica apés a alteracdo de
algum parametro foi estudada para as duas possibilidades quanto as intensidades fatoriais.
Algumas vezes o efeito renda (E.R.) associado & resposta da demanda de bem doméstico
no estado estacionario é na diracio contraria do efeito substituicao (E.S.). A tabela 4
explicita estes casos.

Por exemplo, lé-se a linha para variacoes em ‘A’ da seguinte forma. Uma elevacao de
A produz reducgao do prego relativo de estado estacionério se k; > k,. Consequentemente

a demanda eleva-se e a oferta contrai-se pelo efeito substituicdo. Como o efeito renda

S1Em geral, qual sera o padrdo da dinamica apés a alteracio de algum parametro.
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€ na mesma direcao, para eliminar o excesso de demanda resultante é necessario que o
estoque de capital de estado estacionério eleve-se e, portanto, apés a alteragao de A a
economia estara acumulando capital. Se k; < ks 0 cambio de estado estacionério eleva-se
e, consequentemente a resposta da demanda é ambigua. Se o efeito renda for menor do
que o efeito substitufgéo cria-se um excesso de oferta do bem doméstico, implicando, visto
que se estd a analisar a situacao em que k; < ks, em elevagao do estoque de capital para
equilibrar o mercado de bens.

O préximo passo € estudar o ajustamento do cambio imediatamente apos a alteracao
do parametro. O comportamento do cambio apés a mudanca de alguma parametro no
longo prazo foi investigado na secao 7. O cambio no longo prazo é determinado por meio
das equages (62) a (65) que seguem do equilibrio da produgéo, enquanto que o equilibrio
de mercado determina o estoque de capital de estado estacionirio. Para determinar-se
© impacto sobre o cambio de alguma mudanga estrutural imediatamente apés a sua
ocorréncia utiliza-se a mesma técnica empregada para estudar o equilibrio temporario da
economia ou equilibrio de curto prazo: toma-se as ofertas dos fatores dadas e encontra-se
o cambio de equilibrio por meio do equilibrio do mercado de bens. Repetindo a equacgao

de equilibrio de mercado para o bem doméstico (equagao (50)) segue:

c(p, A) + ke(q,p)T(p(g,p)) + 91 = y1 (P57, k). (79)

A partir da equagéo acima nota-se que o impacto sobre o equilibrio de mercado no curto
prazo de alguma mudanga paramétrica ocorre por meio de trés canais: o impacto sobre a
renda permanente (isto € sobre \); o impacto sobre o custo de instalacio, provocado por
uma variacao do preco do capital que se desloca descontinuamente para que a economia
localize a nova trajetéria de sela (figura 2 ou 3); o impacto sobre o preco efetivo aos

produtores®. Se apds todos estes efeitos restar um excesso de demanda (oferta) por bem

52Este tltimo efeito sobre o mercado de bem doméstico somente existird se o parametro que esta
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Tabela 4

Exo Dinamica
A |k >k k>0
ki < ks k<0
Ay | ky > ks | ER. > ES. k>0
ER. < ES. ?
ki1 <ks | ER. > E.S. ?
ER. < E.S. k>0
A |k >k k>0
ki1 <ky | ER. > E.S. ?
ER. < E.S. k>0
T 0
7% | ki >k k>0
ki <k | ER. > E.S. ?
E.R. < E.S. k>0
by | k1> ks k<0
k1 < ko k>0
ko | k1 > ko k>0
k1 < ko k<0
91" ki > ko k>0
ky < ko k<0
g5 k1> ks k<0
ki < ko k>0

= Reducao da variavel.
x* FElevacao do gasto do 7-ésimo setor, mantendo o gasto total
fixado ou elevando-se o gasto total.
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domeéstico o preco relativo do bem doméstico sobe (desce). A tabela 5 apresenta o efeito
sobre o mercado de bens de cada um dos fatores que afetam este equilibrio no curto prazo

apoés a alteragao de um parametro.

Tabela 5

Exo | AX* Ap™* | AEO*

&
o
+++++o+++|P

cocoocooo
I

g2 +

* Reducao de A, isto é, AN < 0, significa elevacao da renda
permanente.
xx  Flimina-se a ambiguidade desconsiderando-se a variagao dos
custos de instalagao.
= %% AFQO; representa a variagao no excesso de oferta do bem
domeéstico apés a alteragao paramétrica.

Na maior parte dos casos ap6és a mudanga paramétrica h4 um excesso de demanda
por bens domésticos requerendo para restaurar o equilibrio de mercado uma elevacao do
preco relativo do bem domeéstico, isto €, o cambio de equﬂibrio valoriza-se. Quando ha
elevacao na produtividade da primeira industria a ambiguidade deve-se ao fato da oferta
ter o mesmo comportamento da demanda. No caso em que a elevacao do gasto piiblico é
concentrada no bem comercilizavel e desconsiderando-se a resposta do custo de instalacao
cria-se excesso de oferta positivo e, consequentemente o cambio desvaloriza-se. A situacao
mais comum é que ap6s um ganho de produtividade ou uma elevagao do gasto publico, se

este for mais concentrado em domésticos do que o padrao de demanda do setor privado,

variando for um dos indices de produtividade pois p©¥ = %;p.

39



que haja uma valorizagao do cambio. Seguindo, portanto, uma elevacao da oferta do bem
doméstico.

Resta determinar o comportamento do balanco de pagamento em transagoes cor-
rentes, isto € o comportamento sobre a acumulacio da divida externa ap6s a alteracdo
paramétrica. Qualquer alteracio de parametro que eleve a renda permanente eleva o
consumo agregado. Neste caso inequivocamente a poupanca reduz-se. Assim, elevacao
de A;, redugao de 7, elevacdo de kg ou reducao de by reduzem a poupanca. Se apols a
alteracao do parametro o estoque de capital de longo prazo elevar-se, ocorrera no curto
prazo elevagao do investimento. Neste caso Inequivocamente o deficit externo eleva-se.
Assim, para muitos casos espera-se observar-se deterioracao do saldo do balanco de paga-
mentos em transagoes correntes e valorizacao cambial, como fenémeno de equilibrio fruto
da alteragao de algum parametro. A deterioracao das contas externas somente nio ocorre
se o desinvestimento, quando existir, compensar a queda da poupanca.

Toda a anilise feita no pardgrafo anterior supds que o investimento possa ser positivo
e negativo. Em ambas as situacoes ha custos de instalar ou desistalar o capital, pres-
sionando o setor de bens domésticos. Este é o motivo da terceira coluna da tabela 4
apresentar quase todas as suas entradas com sinal positivo: independente do padrio da
dinamica; se houver movimento, h4 custos de instalacao positivos. Pode-se supor que nao
seja possivel desinstalar capital. Neste caso quando o prego do capital for menor do que
um o investimento torna-se nulo e o estoque da capital reduz-se por meio da depreciaczo.
Esta parece ser a forma pela qual o processo de desinvestimento ocorre na pratica. Nesta
situacao, mesmo quando apés o choque hé queda do estoque de capital de estado esta-
cionario e, portanto, o investimento deveria ser negativo®, se houver queda de poupanca
o saldo do balango de pagamento em transacdes correntes deteriora-se, desde que a queda

da poupanga seja maior do que a depreciacéo do capital. Portanto, é de se esperar que se

31sto €, bens de capital instalado estaria sendo transformado em bem de comercializavel.
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houver reducao da poupanca havers elevacao da taxa de acumulacio da divida externa

por algum tempo, dado que o investimento nao pode ser negativo.

9 Conclusao

Apés a alteracao da produtividade e/ou de algum parametro estrutural, inclusive varisveis
fiscais, em geral a economia inicia uma trajetéria de acumulacao/desacumulacio de cap-
ital. Uma maneira de interpretar este movimento é que apés a alteracdo paramétrica,
do ponto de vista do longo prazo, h4 um desequilibrio estrutural, isto é, a dotacao de
fatores da economia deixa de ser 6tima, dada os novos parametros. A nova trajetéria
pode, portanto, ser interpretada como uma trajetéria de ajustamento estrutural.

O modelo construido pode replicar do ponto de vista qualitativo o comportamento
de economias em seguida a planos de estabilizagao caso considere-se que estes planos
tenham como efeito real uma elevagéo permanente da produtividade. O préximo passo é
a construgao de um modelo computével para testar se os efeitos quantitativos fornecidos
pelo modelo sao préximos, ou da mesma ordem de grandeza, dos efeitos observados na
trajetdria de economias que sofreram processos de estabilizacdo. Do ponto devista tedrico
0 proximo passo € trabalhar uma versdo do modelo aqui desenvolvido em que o capital

seja um fator especifico* de forma a obter-se uma dinamica de curto prazo mais rica%.

5*Ver Toledo (1985, primeiro ensaio) e Pessoa (1994).

55 Apés uma alteracido ndo antecipada de algum parametro usualmente segue uma realocagao estru-
tural: fatores deslocam-se de uma setor para outro, como exaustivamente discutido ao longo do presente
trabalho. Quando o capital é especifico ao setor em que foi instalado o movimento do fator mével -
trabalho - nao acompanhado pelo capital acarreta um desajustamento estrutural de curto prazo, que se
expressa pela elevacao do produto marginal do capital em um setor mais que no outro, produzindo uma
dindmica de curto prazo em que a economia acumula capital em um tnico setor, o investimento bruto
sendo zero no outro setor (ver Pessoa (1994)).
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Apéndice 1

O sistema dinamico que descreve o movimento do preco do capital e do estoque de capital

0= pa+6=[(1 =) Aafy (k2 (w0 (Frle.1))))
+2(9, )T ((p(a, k), 9))¢*(p(g, k), 9)] (80)

k = kp(p(q, k), q)
ko conhecido e tli‘:[go e Pak, = 0.

A equacao (80) foi obtida de:
k\ k., (k
q_.1+p['r(g)+gr (Eﬂ 1)

T (k) + kT'(k) =0,

Se g =1, segue

pois p > 0. Segue de (31) que nesta situacao® k = 0 independentemente do valor de p.

Para encontrar 2 inclinagéo da curva ¢ = 0 no diagrama ¢ x k no estado estaciondrio,
calcula-se a partir de (80):

(I—TK)A|”—2dw%
dk 1¢=0,g=1 - p . < 0’ (82)

dql

em que o sinal de (82) segue de (10), (15) e (53).

Para linearizar as equages entorno do estado estacionério, calculando-se a partir de

(80) segue:
9% _
dglaxy — P
oq . wiraniss AW Op _
Sklary = (1= 7x) Ailf5 (k2)|k2d = ak‘(l,k'} =(6>0,
8k. * *
aq (l,k‘) —_— k qu > 0-,
Ok*
Ok k) 0,

S6]sto é, quando g = 1. Notagdo: § = ﬁ‘

42



em que no célculo das duas tltimas derivadas utilizou-se (45). Segue:

)= 8] [e2k]

Seja a < 0 o autovalor estavel associado ao sistema de equagoes, segue para o autove-

tor:
A’ = (A, B),
k*psA—aB =0
ou
% = k*% < 0.
Apéndice 2
O planejamento central soluciona®”:
max Am e u(cyt, cor)dL, (83)

5 : i . : e — Ok
sujeito a: bt =T bg + picyt + Cor + 1 + pt('&z = 6kg)T (tt t)

t

—pey1(Pe, ki) — Ya(ps, ke), (84)
I;:t =1 ?:f. - 6kt: (85)
ko e by conhecidos. (86)

Seja a funcao auxiliar de Hamilton:

 — 0k
Hy = wu(ci,c0) = A |7"b+per + ¢ + i+ p(i — 6k)T (Z__k_) — (P, k) — 32(p, k)

+Ap(i — 6k),

570 planejador central como aqui definido toma as decisdes intertemporais. O equilibrio de curto prazo
da produgéo ¢ determinado pelo mercado. Por este motivo, aparecem em (84) as ofertas das industrias
e nao as fungdes de produgédo. A equagao (15) autoriza este procedimento: a alocag@o de mercado
intratemporal independe dos impostos distorcivos 7, e 7.
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em que L € a avaliacao social do capital instalado. Neste problema as varisveis de controle

$80 C1,Cp,% € p. As condigdes de primeira ordem a elas associadas sio:

c1 : ui(er,e2) = Ap, (87)
Cy ?.Lz(Cl, Cg) = )\, (88)
R fi— 6k i—06k,, [(1— 6k
i ,u—l-i—p[T( P )+ p T( p )], (89)

7 — Ok 8y2

Oy
) = %i(p. k) +p%[k * 5

p c1+(i—~6k)T( (90)

|k'
As equagdes (87) — (89) reproduzem (34) — (36), e (90) lembrando-se de (24), reproduz
a equacao de equilibrio de mercado para o bem doméstico®®.
A equagao de Euler para a divida externa reproduz o resultado para a economia
descentralizada e para o estoque de capital segue, lembrando-se que A = cte., apds a

substituicao de (89):

s 6?}1 33;2 1 — b0k 2 i— 6k
“‘p‘”J"S_[EL“L%LJ’p( k )T’ )|

Substituindo-se (23), segue:

A comparagao de (91) com (47) evidencia a diferenca que ha entre a solucdo com plane-

Jamento e a solugao decentralizada, como mencionado no fim da quarta secéo.
Apéndice 3

Linearizando o sistema (62) — (65), obtém-se:

TxpAi f{ 0 0 i dk;
0 TxAsfy 0 0 dko
—TipA: f{k1 0 -1 % dw
0 ~TpAsf"k, —1 0 || dp

58Equacdo (50).



r 0 0 T

B 0 | d4, r | d4, 0 | drg r | drx

B w | A 0|74 T|w T: 0 T’ (92)
0 w W 0

Calculando o Jacobiano por expansao de Laplace, pelos termos da terceira linha segue:
A= AIAQTKf{’ ;(WTK -+ ?‘leL) = AlAQTLTIQ{f{! ; (,11 —+ kITL) .
i K

De (62) — (65), segue:

w i
— k‘i'_='i 'ik‘ia'= .,2. g
T, Tk =pdifi(k), i=1 (93)
De sorte que
A =pAATLTRf1f] f3 > 0. (94)

Por meio da regra de Cramer é possivel preencher a Tabela 3. Em particular, para as

derivadas do cambio segue:

% = h<o s

5‘% = A{j’l >0, (96)

«% = —%—jff) S0, conforme k; Sks, (97)

i—i = i (98)
Seja w1 = ¥ a remuneracao do trabalho em unidades do bem doméstico. Segue

ow; 10w 1 8p
6A1 - pBAl p8A1

Como o = 0, segue de (95) que

0A,
Al BWI
i ocflech VPR 1 99
Wi 3A1 ! ( )
Como pEF = ZXp, tem-se que:
Az
opFr FF A Op
=t = = Asfo — pA
o7, A2+A28A2 f( ofo — pALS1),
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a tltima igualdade seguindo de (96). Somando e subtraindo-se % no interior do paréntese,
L

apds substituir respectivamente (5), (6) e depois (7), (8), segue:

OpEF T
Ay  ArfiTk

(k2 — k1) 20 conforme k; Sk,. (100)

Finalmente, quando A4; = 4, = A, segue de (95) e (96), lembrando-se que neste caso
d4,

=1,
3 Al que:

@_Gp BpBAQ_HE ﬁ_ 1 B
0A = 54, T 94,04, = AT ap, = ap, 2 —ph).

Somando e subtraindo-se T“IA no interior do paréntese, segue:
L
9p 1 >
L A Y k ko —
HA Afl (k2f2 lpfl) A2f TK( 2 kl) <0
conforme k; Sk,. (101)

Os resultados (99) - (101) foram utilizados na secio 2.
Apéndice 4

Na secao 7 estudou-se a resposta do estoque de capital no estado estacionario apés a
alteragdo de algum pardmetro. O ajustamento do capital equilibra a oferta de bem
doméstico com a demanda, dado que no estado estaciondrio o cAmbio ests fixado pelo
equilibrio da producdo. A partir da equacio (75) é possivel calcular a estatica compara-
tiva para o estoque de capital no estado estacionario. Supondo-se A;, 7, e Tk constantes,

reescrevendo-se (75), segue:

ex(p(42), Mr)) = 31 (ple). ) =0, (102)

em que a dependéncia do cambio do parametro de produtividade do segundo setor segue

do sistema (62) — (65) que foi estudado na secdo 7 e no apéndice 3. Calculando, tem-se:

861’ 8(21] o _ Byl é 3p _ pEF
dk” '\8/-12 OA'r0A, BpEF Ay 0A, Ay
(103)
dd; 8y1|
k |pEF
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No entanto, como afirmado na secido 8 e representado nas figuras 2 e 3, a estitica
comparativa do estoque de capital de estado estaciondrio pode ser estudada por meio do
deslocamento da curva ¢ = 0 no diagrama de fase do sistema de equacdes diferenciais que

representa a dinamica da economia. Como:

g = pg+6—(1—71K)Asfy (ki’ (u, (é (q’k’A2"A(A2)))))

4,
—p*T" (), (104)
segue:
! 1 1.0 dw pEF Al 3p 8}? oA
ar, Gk -k | T 2 (5 R
= ~( ) Aefi ks e 32 |

(105)

Para demonstrar a equivaléncia de (105) com (103), o primeiro passo é notar que

, que aparece em ambas as equagdes, sao diferentes. Em (103) o termo P segue de

9Ay A,

(102) e, portanto, indica o impacto sobre o cambio de estado estacionario de alteragoes

de A,. Esta dependéncia funcional segue do sistema (62) — (65), calculado no apéndice 3,

expressao (96). O termo % em (105) segue de (104). Este é o cambio determinado pelo
2

equilibrio temporario da economia e foi calculado a partir de (50). Para evitar confusao,

representando-se por p* o cambio no estado estacionério, segue de (96) que

o _ fa
i’ I /1 2 1
64, ~ AfL 1)
e de (50):
P on
60| _ A opF
;ﬂjqﬂ =T A& On (107)
dp'x A, OpFF
Além de (106) e (107), para demonstrar a equivaléncia utiliza-se: de (50):
- )
2= Ok 108
kle=1 = Do AL Oy L10€)
dp A, OpEF
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661

9@ a :
) L=1 T Ay Oy (109)
Op A, GpFF
de (9):
1 Ty fi(k:)
%+ _ki ’ = 1: ?
w T T k) i 2 (110)
e, portanto,
’ TK f2
ki = rem U= dL 2 11
TL fsf B= ( 1)
e de (12):
dpEF pEF pEF
dw Ty L Thg (112)
+T_K 1 w+;F; 2

De (105), segue:

Lo — 1 1 2 J E _A(op  opor
A? ::? A2 fé k! dw Al ap‘ 2 BAQ oA 3442 ’
deEFAgak

Substituindo-se (110) ~ (112) no primeiro termo do lado direito, segue:

_[PTR L L AR A dp O\ ap\~
3:?_{A1f1 (ks = k) + A; {Ag (aAﬁ‘éiaAg)J}(ﬁ) '

Substituindo-se (107), (108) e (109), segue:

&
dA,

d 1 [Oer) [Pk hy) , _ pFF
dA;; g=n ayll } Al fy f] g Ay J
pEF
801[ ] J ﬁ pEF(kQ_kl)f;_’_pE_F _}fi
Ap4, OpFF Ik | A, A fr Vo4 Ay | ]
Mas:

PEF (ky — ky) pPr 1 _ . op

A]fl fl Al Alfl [pAlfl( ) +pA1f1] - Alfl - 8442’

em que na penultima igualdade utilizou-se (93). Segue, portanto,

i
d4,

dk*

27 dA,
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