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RESUMO

As expectativas quanto aos efeitos da politica fiscal divergem de acordo com
a abordagem tedrica adotada. Por um lado a abordagem Keynesiana defende
o uso de politicas fiscais anticiclicas. Ja trabalhos de identificagao
neoclassica entendem que a escolha 6tima consiste na manutengdo dos
gastos do governo independentemente de periodos de boom ou recesséao,
coerente com politicas aciclicas. O objetivo deste trabalho foi analisar o efeito
da politica fiscal sobre a competitividade. Isso foi feito por meio da inserg¢ao
de variaveis fiscais em um Modelo de Economia Dependente para uma
pequena economia aberta caracterizado pela otimizagao intertemporal via
Teoria do Controle Otimo. Como foram considerados dois setores e dois
capitais - um de bens comercializaveis e um de bens ndo comercializaveis -
os resultados estaticos e dindmicos ficaram sujeitos as intensidades relativas
de capital, bem como ao carater ciclico da politica fiscal. As conclusdes
mostraram que a estabilidade dinamica, a velocidade do ajuste e a
competitividade foram favorecidas por um cenario em particular: a presenca
de uma baixa taxa de juros internacional; o setor de bens nao
comercializaveis ligeiramente mais intensivo no capital estruturas (o capital
nao comercializavel); e a politica fiscal pro-ciclica.

Palavras-chave: Politica fiscal. Modelo de economia dependente.
Competitividade.



ABSTRACT

Expectations about the effects of fiscal policy differs according to the
theoretical approach adopted. On the one hand, a Keynesian approach
defends countercyclical fiscal policies. On the other hand, models with a
neoclassical identification understand optimal choices as being the
maintenance of government expenditure, irrespective of booms or recessions,
which represents acyclical fiscal policy. The goal of this work was to analyse
the effect of fiscal policy on competitiveness. It was done by inserting fiscal
policy variables into a Dependent Economy Model for a small open economy,
characterized by intertemporal optimization using Optimal Control Theory. As
two-sector and two-capital goods were considered - one of traded goods and
one of nontraded goods - static and dynamic results were constrained to
relative capital intensities and the cyclical behavior of fiscal policies. Dynamic
stability, speed of adjustment and competitiveness had their best results in the
presence of one particular scenario: low international interest rates; a
nontraded goods sector which is slightly more intensive in capital structures
(the nontraded capital); and a procyclical fiscal policy.

Key words: Fiscal Policy. Dependent economy model. Competitiveness.
Exchange rate.
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1 INTRODUGAO

A partir da década de 1980 a politica fiscal passou a ocupar um papel
central no gerenciamento das expectativas dos agentes. A liberalizagcao
financeira da década de 1970 e a autonomia do capital internacional
associaram o0 seu papel a garantia da credibilidade dos investidores
estrangeiros. Essa garantia que passou a ser dada por meio do cumprimento
de regras vinculadas as estratégias econdmicas e do comprometimento com
a sustentabilidade da divida publica.

Do ponto de vista tedrico a incorporagdo das expectativas racionais
aos modelos macroeconomeétricos da década de 1970, como o de Sargent e
Wallace (1975), suscitou a exigéncia de confiabilidade e reputacdo pela
politica econémica, uma vez que medidas arbitrarias poderiam causar a fuga
dos investimentos, financiadores do balango de pagamentos e responsaveis
pela estabilidade da taxa de cambio. A incorporacédo desse papel pelo que se
denomina como mainstream distanciou o0 que se convencionou para o uso da
politica fiscal no conceito Keynesiano, ao passo que evitava a
discricionariedade das medidas de administracdo da demanda em favor da
adocao de regras fiscais.

A literatura empirica, por outro lado, se concentrou principalmente na
mensuracao dos multiplicadores fiscais, construindo o consenso de que
economias avangadas adotam politicas fiscais aciclicas ou anticiclicas
enquanto economias em desenvolvimento optam pela alternativa pro-ciclica.
No entanto, mesmo entre os trabalhos que adotam este consenso nao ha
convergéncia ao identificar o tamanho dos multiplicadores e seus
determinantes. Isso pelo fato de estarem cercados por divergéncias
metodologicas e obstaculos institucionais como as defasagens internas, a
presenca de ilusdo fiscal dos agentes e mesmo as diferengas de
vulnerabilidade a choques fiscais entre economias de diferentes estagios de
desenvolvimento.

Em termos de modelagem tedrica, as investigagdes dos efeitos de
politicas fiscais ainda hoje utilizam uma ferramenta inserida na teoria do

comércio internacional pela escola australiana de Salter (1959) e Swan



(1960), denominada Modelo de Economia Dependente, para a analise de
pequenas economias abertas. Um dos expoentes da utilizagdo dessa
ferramenta, quando associada a Teoria do Controle Otimo de otimizagéo
intertemporal sob agentes representativos, é Stephen Turnovsky. Em um de
seus trabalhos baseados no Modelo de Economia Dependente, Turnovsky
(1999) assume uma economia de dois setores e dois capitais - um de bens
comercializaveis e um de bens ndo comercializaveis - na intengao de verificar
o efeito de choques nos fluxos de transferéncias externas para a economia,
encontrando efeitos de longo prazo insignificantes.

Apesar dos resultados pouco relevantes em termos de transferéncias
externas, este mesmo modelo desenvolvido por Turnovsky (1999) foi utilizado
recentemente para diversas outras investigagbes, como a verificagdo do
efeito Balassa-Samuelson (BROCK, 2011), as variagdes na estrutura de
mercado (RESTOUT, 2008), os efeitos da politica monetaria (MOHSIN;
PARK, 2015), entre outras. Sua abordagem, no entanto, n&o leva em
consideracgao os efeitos ciclicos de uma eventual politica fiscal, uma vez que
nao admite a existéncia de governo no modelo.

Dada a importancia da politica fiscal e a auséncia de consenso quanto
aos seus efeitos sobre a pequena economia aberta, esta dissertacao tem
como objetivo geral analisar os efeitos do uso de politicas fiscais sobre
ganhos ou perdas de competitividade, adotando pregos relativos para a sua
representacdo. Especificamente, pretende-se i) inserir variaveis fiscais
omitidas no modelo proposto por Turnovsky (1999), i) levando em
consideragdo o seu carater ciclico (anticiclico ou pro-ciclico), para iii)
identificar qual o efeito de cada politica sobre os resultados de longo prazo,
em particular dos precos relativos.

Para cumprir esses objetivos, a proxima segdo consiste na breve
revisdo da literatura de dois elementos. O primeiro refere-se a expectativa de
utilizacdo da politica fiscal ao longo das ultimas décadas e o segundo as
origens do Modelo de Economia Dependente. A segédo seguinte consiste na
apresentacdo do modelo incorporando variaveis fiscais ciclicas, com a
exposicao das condi¢des de otimizacdo do Principio de Maximo presentes na
Teoria do Controle Otimo e efetivamente a sua resolugdo para o curto prazo
(estatica), longo prazo (dindmica) e steady state. A quarta segdo analisa os



resultados obtidos e, por fim, a quinta secdo apresenta as consideracdes
finais do trabalho.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 EXPECTATIVAS QUANTO A UTILIZAGAO DA POLITICA FISCAL

A Grande Depressdo e a permanéncia de taxas de desemprego de
dois digitos até 1941 levaram a administragcdo Roosevelt a realizar gastos
governamentais visando a geragdo de empregos que posteriormente foram
vistos como evidéncias do poder da politica fiscal Keynesiana. Como critica a
esse mecanismo, a Contra-Revolugdo Monetarista trouxe nos argumentos de
seu maior expoente, Milton Friedman (1970), que gastos como estes apenas
tinham efeitos devido ao deslocamento da oferta de moeda: "Os
'monetaristas’ rejeitaram essa proposi¢cao e afirmaram que a politica fiscal,
em si, €, em grande medida, ineficaz e que o importante é o que acontece
com a quantidade de moeda". A medida que a experiéncia monetarista
perdeu influéncia no periodo pés-1980, os economistas novo-classicos que
ganharam espago eram ainda mais céticos que aqueles quanto a utilidade de
politicas ativas de estabilizacdo: defendiam que produto e emprego -
variaveis reais, seu objeto de estudo - eram insensiveis a politicas
sistematicas de administracdo da demanda agregada. Por fim, o debate entre
os economistas Keynesianos e novo-classicos deu origem a teoria dos ciclos
reais de negocios, fortemente apoiada na tradicdo classica, e a teoria novo-
Keynesiana como os dois principais rumos da pesquisa macroecondmica,
permitindo a conclusdo de que as divergéncias quanto as expectativas
tedricas do uso da politica fiscal permanecem.

A partir da década de 1970, com a crescente autonomia e volatilidade
dos capitais internacionais, a ideia de sustentabilidade da divida publica
adquiriu papel central no gerenciamento das expectativas dos agentes.
Houve um posicionamento do que € visto como mainstream de que a politica
fiscal era condicdo sine qua non para assegurar a credibilidade e
reestabelecer a confianga dos investidores que, vistos como agentes
racionais, estavam dispostos a aceitar reduzir o prémio de risco e retomar os
investimentos que seriam responsaveis pelo financiamento do balango de

pagamentos e pela estabilidade da taxa de cambio. Associada a essa
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condicdo, o carater discricionario do instrumento fiscal passou a ser
combatido em defesa de regras fiscais e estabilizadores automaticos,
justificados n&do apenas pela credibilidade mas também pelo aspecto
institucional de mitigagdo das defasagens internas.

Estudos recentes promovidos principalmente pelo Fundo Monetario
Internacional também destacam divergéncias quanto ao efeito dessa politica,
mas se concentrando nos multiplicadores fiscais. Hemming, Kell e Mahfouz
(2002) observam que, do lado da demanda, a abordagem Keynesiana espera
que o multiplicador fiscal seja superior a um, atentando para a possibilidade
do efeito crowding out. Por outro lado expansdes fiscais voltadas a oferta,
que se proponham a resolver limitagdes de capacidade, apenas sao
percebidas no longo prazo. Estas podem, no entanto, afetar a demanda no
curto prazo devido a expectativa de que o crescimento de longo prazo seja
maior, o que influenciaria positivamente multiplicador.

Sob o raciocinio das expectativas racionais os efeitos da politica fiscal
se contrapbéem aos Keynesianos. Para Krugman e Obstfeld (2007), numa
analise de curto prazo expansoes fiscais temporarias causam um aumento do
produto, mas fazem com que a moeda se aprecie paralelamente, de modo
que politicas fiscais temporarias possam ser usadas pelo governo para
compensar os efeitos de perturbagdes sobre o produto e o emprego. Ja
expansdes fiscais permanentes causam uma apreciagdo mais abrupta da
moeda do que uma expansao temporaria equivalente, alterando a taxa de
cambio esperada de longo prazo. Nesse sentido a apreciagéo adicional torna
os bens e servigos domeésticos tdo caros que o 'deslocamento’ resultante da
demanda por exportacdes liquidas anula o efeito sobre o produto e o
emprego, fazendo com que uma expansdo fiscal permanente nido tenha
absolutamente nenhum efeito expansionista.

Com base em um modelo dindmico de agente representativo,
Turnovsky (1995) aponta para dois efeitos distintos do aumento dos gastos
do governo: o efeito crowding out direto e o efeito acumulagao intertemporal
de capital. O primeiro mostra como os aumentos nos gastos do governo
retiram recursos do setor privado, reduzindo o seu consumo, e o segundo
opera através das respostas do estoque de capital, influenciando
positivamente a taxa de acumulagao de capital. Uma segunda abordagem
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comparavel a insercdo de variaveis fiscais consiste na analise das
transferéncias externas de renda, feita por Cerra et al (2008) também para
um modelo de economia dependente para estudar o feito de ajudas externas
(foreign aid). Os resultados mostram que a medida que o capital possa se
mover livremente entre os setores, as transferéncias nao possuirao efeitos de
longo prazo. No entanto, quando elas s&o caracterizadas como ajudas
setoriais (tied aid) e incidem sobre o setor de bens comercializaveis, o efeito
Balassa-Samuelson leva a uma valorizacdo da taxa real de cambio -
enquanto incidindo sobre o setor de bens ndo comercializaveis leva a sua
desvalorizagao.

Por outro lado, sob a ética dos trabalhos empiricos as divergéncias se
concentram em torno do sinal, magnitude e determinantes do multiplicador
fiscal. E relativamente consensual diagnosticar o uso de politicas fiscais
anticiclicas em paises desenvolvidos e pré-ciclicas em paises em
desenvolvimento (TALVI; VEGH, 2005, ILZETZKI; VEGH, 2008, ILZETZKI;
MENDOZA; VEGH, 2013)). Da mesma forma, é comum encontrar que paises
em desenvolvimento possuem multiplicadores fiscais de sinais opostos
aqueles dos paises desenvolvidos. Essa investigagao foi feita recentemente
por Blanchard e Leigh (2013) em que foi verificado que os multiplicadores
fiscais de paises desenvolvidos haviam sido subestimados nos estudos até
entdo. No entanto ndo se pode ignorar os casos de contragdes fiscais
expansionistas, como sdo exemplos a lIrlanda, de 1987 a 1989, e a
Dinamarca, de 1983 a 1986 (HEMMING; KELL; MAHAFOUZ, 2002). Tendo
como pano de fundo a discordancia de resultados, Feldstein (2009) se
propde a repensar o papel das politicas fiscais, apontando para uma
retomada de utilizacdo de pacotes fiscais a partir de 2007 pelos Estados
Unidos.

Parte das divergéncias podem estar relacionadas a fatores
institucionais como defasagens, ilusdes fiscais ou nivel de desenvolvimento.
As defasagens internas s&o o tempo que se leva para reconhecer que uma
politica fiscal adotada deve ser alterada, enquanto as defasagens externas
refletem o tempo transcorrido até que a demanda agregada sinta os efeitos
dos choques fiscais (BLINDER; SOLOW, 1976). Grandes defasagens
reduzem os multiplicadores de curto prazo. Os eleitores ou as autoridades
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podem nao estar totalmente cientes da restricdo orgamentaria intertemporal
do governo, caracterizando iluséo fiscal e fazendo com que sejam preferidos
déficits a superavits. Como ultimo exemplo, as economias de paises em
desenvolvimento sdo muito mais vulneraveis a influéncia de choques de
oferta e podem oferecer menos oportunidades para o uso da politica fiscal na
gestdo da demanda (AGENOR; MCDERMOTT; PRASAD, 1999).

Além desses fatores, demais divergéncias empiricas derivam do uso

de diferentes metodologias que, no entanto, fogem ao escopo deste trabalho.

2.2 O MODELO DE ECONOMIA DEPENDENTE

A primeira utilizagdo do termo "Economia Dependente" (Dependent
Economy) foi feita por Salter (1959) para descrever uma economia tomadora
de pregos no mercado mundial que fosse, ao mesmo tempo, produtora de
bens nontraded (ndo comercializaveis) para o consumo domestico. O termo
ainda é utilizado apesar de os bens ndo comercializaveis representarem uma
parte substancial do PIB de muitos dos paises da OCDE, por exemplo, que
dificilmente podem ser descritos como dependentes.

Essa abordagem, vista como importante contribuicdo australiana a
teoria do comércio internacional, € até hoje a principal ferramenta teorica de
analise econdbmica quando se observa a pequena economia. O objetivo do
modelo se concentra em estabelecer o comportamento das variaveis
macroecondmicas para verificar o efeito das politicas econbémicas e dos
choques externos sobre - nos trabalhos iniciais - o pleno emprego e o
balanco de pagamentos.

A inclusdo do modelo de economia dependente ao mainstream
internacional se deu por Dornbusch (1980) em seu livro texto Macroeconomia
da Economia Aberta (Open Economy Macroeconomics) ao adotar a
terminologia taxa real de cédmbio ao que antes se denominava precos
relativos e ao considerar mudangas nas preferéncias, transferéncias
financeiras, produtividade entre outras melhorias ao diagrama de Swan
(1956) e ao modelo de Salter (1959).
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Turnovsky (1999) aponta que a distingdo nesses modelos entre bens
comercializaveis e ndo comercializaveis permitiu a analise do comportamento
da taxa de cambio ndo apenas estatica, mas dinamicamente a partir de um
arcabouco de equilibrio geral, mesmo que inicialmente os modelos da década
de 1960 fossem apenas estaticos.

Ao longo da década de 1970, a incorporagdo do investimento ao
modelo de economia dependente, por Fischer e Frenkel (1972) e Bruno
(1976), iniciou o processo de ampliagdo da analise de curto prazo para uma
abordagem de determinag&o de longo prazo dos precos relativos dos bens
nontraded (ndo comercializaveis), do estoque de capital e da conta corrente
da pequena economia aberta.

Na década seguinte alguns autores passaram a incorporar a formagao
de capital a essa abordagem de otimizag&o intertemporal, o que além de ter a
sua importancia em termos de analise de politica econémica, também foi do
interesse daqueles que relacionaram essa literatura a modelos de
crescimento padrao de dois setores e outras extensdes de modelos de
economia aberta baseados na tecnologia de Heckscher-Ohlin, como
Bazdarich (1978) e Matsuyama (1988).

Turnovsky (1999) atenta para a importancia de como € classificado o
investimento, uma vez que quando a distingdo entre bens comercializaveis e
ndo comercializaveis € introduzida, os resultados dindmicos divergem.
Modelos que classificaram o capital como traded, como Bruno (1981), Razin
(1984) e Engel e Kletzer (1989) foram criticados pela falta de abrangéncia do
pressuposto, ao mesmo tempo que modelos que os especificaram como
nontraded, como Marion (1984), Murphy (1986) e Turnovsky (1990) foram
criticados pela falta de realismo.

Como resultado dessas criticas, a variagdo do modelo de economia
dependente adotada neste trabalho foi desenvolvida por Turnovsky (1999) e
descreve o capital como comercializavel e n&o comercializavel
simultaneamente, compatibilizando os seus pressupostos com a analise de
longo prazo desenvolvida pelos autores citados anteriormente.

Por fim, entre os trabalhos que destacam a importancia do modelo de
economia dependente para a teoria do comércio internacional estdo Metaxas
e Weber (2013), Restout (2008) e Brock (2011). Metaxas e Weber (2013)
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detalham a sua construgdo critica e ao longo da evolugdo da teoria do
balanco de pagamentos. Restout (2008) insere concorréncia monopolistica
ao modelo de economia aberta de dois setores, analisando os efeitos de
choques fiscais e tecnoldgicos nas diferentes estruturas de mercado. E Brock
(2011) identifica o efeito Balassa-Samuelson por meio desse modelo,
inserindo externalidades a producgao. Os dois ultimos autores citados utilizam
o modelo desenvolvido por Turnovsky e Sen (TURNOVSKY,1999), o mesmo

que sera utilizado na préxima segéo.
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3 MODELO DE ECONOMIA DEPENDENTE DE DOIS SETORES COM
VARIAVEIS FISCAIS

ApbGs uma breve revisdo da literatura sobre politica fiscal e o modelo
de economia dependente, vinculado a sua utilizagdo na variagdo de dois
setores, este capitulo apresenta a metodologia utilizada para a resolugédo do
modelo. Vale lembrar, no entanto, que a metodologia de resolugdo se
desenvolveu e adquiriu uma abordagem mais complexa que a dos modelos
da década de 1960, incorporando a Teoria do Controle Otimo como
ferramenta para a otimizagédo dinamica do agente representativo.

A insergdo de agentes maximizadores em modelos de crescimento foi
realizada de forma visionaria no que hoje se conhece como Modelo de
Ramsey (RAMSEY, 1928) e caracteriza o uso mais elementar da Teoria do
Controle Otimo. Os principais pilares dessa teoria, cujas bases se encontram
no Modelo de Ramsey, serdo brevemente descritos na préxima subsegao.

3.1 TEORIA DO CONTROLE OTIMO

A ferramenta da otimizagdo estatica tem por objetivo encontrar os
valores para cada variavel de escolha, dada a funcdo objetivo - a ser
maximizada ou minimizada - sujeita a restricdo. Por outro lado a teoria do
controle otimo, ferramenta de otimizagdo dindmica, tem por objetivo
determinar a trajetoria temporal 6tima da variavel controle u. A partir dessa
trajetéria de controle, é encontrada a trajetéria 6tima da variavel estado y
correspondente.

De forma semelhante a fungdo de Lagrange com seu multiplicador na
otimizagao estatica, a chave da teoria do controle 6timo consiste na funcao
Hamiltoniana com suas varidveis de coestado, em que as condi¢cbes de
otimizagao dinamica sao denominadas principio de maximo. No entanto, as
condigdes do principio de maximo sao ligeiramente alteradas em relagéo a
formulacdo mais simples quando o problema envolve as seguintes

particularidades: o uso da fungcdo Hamiltoniana de valor corrente, a presenca
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de diversas variaveis controle e estado, e o horizonte temporal infinito. Nesse

caso, a descricao do problema se resume a

maxf U(uy,..., uy,)e Ptdt (1)
0
y1=fr(wy1) (2)
Yo = (W, yn)
sujeita a

y1(0) = y?

Y (0) = yp
compondo a fungdo Hamiltoniana

HE = HePt = F(t,y1,... Y Upy..oUp) + A 1 Y1)+ A, (V) (3)

sendo H¢ a fungdo Hamiltoniana de valor corrente, F a fung&o objetivo,
A, as n variaveis coestado associadas as n variaveis estado e f as equacgodes
de movimento das variaveis estado.

Para o problema descrito acima, as condigcbes de otimizacdo que

compdem o principio de maximo s&o’

HE =0 (4)
L.

H; =0

21 = P — H§1 S)
II. .

An = ﬁ/ln - H§n

y1 = Hj, (6)
[I1.

Yo = Hy,

' Conforme descrito por Chiang (2000), Sydsaeter (2008), Lorenzoni (2009) e Walde
(2011).
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gue acompanham a condi¢éo de transversalidade

lim2, ye Pt = .. = lim Ayy,e Pt =0 (7)

indicando que o ativo do agente multiplicado pelo seu preco sombra
deve se aproximar de zero a medida que o tempo se aproxima do infinito.
Interpretando como o fim do horizonte temporal, a condicdo de
transversalidade garante que o agente ndo mantenha ativos sobrando
quando t — oo e que os ativos ndo crescam a uma taxa tao alta quanto a taxa
de juros . Segundo Barro e Sala-i-Martin (2004), seria subo6timo se os
agentes acumulassem ativos a taxas iguais ou maiores que f
indefinidamente uma vez que a utilidade cresce se os ativos forem
consumidos, e ndo acumulados.

Os resultados da otimizagédo dindmica comporao equagdes diferenciais
e sistemas de equacgdes diferenciais que indicardo dois pontos a serem
discutidos metodologicamente: o primeiro trata das condigbes para a
estabilidade das trajetorias temporais e o segundo trata da velocidade de
convergéncia ao steady-state.

3.2 APRESENTAGAO DO MODELO

O modelo de economia dependente supbe uma pequena economia
aberta de populacdo estacionaria em que as relagdes sdo derivadas da
otimizagcdo intertemporal dos agentes microeconbmicos. Os agentes
possuem horizonte de planejamento infinito, ofertam uma quantidade fixa de
trabalho em troca de salarios competitivos e acumulam dois tipos de capital
as taxas de rendimento competitivas. Os agentes s&o tanto trabalhadores
quanto empresarios, possuem as mesmas preferéncias, as mesmas
dotagdes iniciais e recebem o mesmo salario (sdo igualmente produtivos) e,
portanto, utiliza-se a abordagem do agente representativo, em que o
equilibrio deriva das escolhas de um unico agente cujo comportamento
representa o coletivo. A composicdo do modelo pode ser descrita em trés
blocos: a producéo, a acumulagao de capital e a politica fiscal.
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O agente representativo produz dois bens: um comercializavel e um
nao comercializavel. O bem ndo comercializavel é identificado como
"estruturas" (S) e o bem comercializavel como "equipamentos" (E). Ambos
sao utilizados para a producédo, na forma de insumos, e para acumulagao, na
forma de capital.

O bem comercializavel (Y, representado pelo numerario) é produzido
utilizando estruturas (S;), equipamentos (E;), e trabalho (L;) por meio de
uma fungdo de produgéao linearmente homogénea, de retornos constantes de

escala, que pode ser descrita como

Yr = F(Sr, Er, L) = f(sr er)ly, (8)

em que os capitais sao representados pelas suas intensidades

relativas ao fator trabalho

ST _ET
LT T L

St =

De forma equivalente, a fungdo de producdo do bem néo
comercializavel, composta por estruturas (Sy), equipamentos (Ey), e trabalho
(Ly ), pode ser representada nos mesmos moldes por uma fungdo

linearmente homogénea

Yy = H(Sy, En, Ly) = h(sy,en)Ly , 9)

em que
SN EN

SNE—,QNE .
L L
N N

Assume-se que tanto os capitais quanto o trabalho possuem
rendimentos crescentes a taxas marginais decrescentes e estdo sujeitos a
retornos constantes de escala. Adicionalmente, ambos estruturas e
equipamentos sao utilizados para consumo e investimento.

Os trés fatores de produgdo possuem livre mobilidade intersetorial,
com as alocacgdes setoriais restritas por
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O preco é determinado por p e representa o preco relativo dos bens
nao comercializaveis em relagdo aos comercializaveis (py/pr, €m que pr €
normalizado a unidade) mas também mensura a taxa de cambio, uma vez
que um aumento em p indica o prego relativo dos bens n&o comercializaveis
e, consequentemente, a sua valorizacgao real.

Quanto a acumulacido, dois tipos de capital estdo presentes na
economia: o capital ndo comercializavel, estruturas (S ), e o capital
comercializavel, equipamentos (E), e eles depreciam as taxas §s e 65. As
equagdes de acumulagcdo dependem do investimento privado (Is e Ig), do
investimento do governo ( IS e I¢) e estdo relacionadas aos seus respectivos

estoques S e E conforme
S=1I+1 -5 (13)
E=1I;+1E - 6;E. (14)
Introduzindo a descrigdo da politica fiscal, o investimento do governo
acontece no setor de estruturas e no de equipamentos e pode ter tanto
comportamento proé-ciclico quanto anticiclico, a depender do sinal dos
parametros a e y

1§ =aSs (15)

I¢ = yE (16)
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em que a,y > 0 e caracterizam investimentos pré-ciclicos enquanto
a,y < 0 caracterizam investimentos anticiclicos em cada capital. Inserindo
(15) e (16) em (13) e (14) chegamos a

S=I+S(a—5) (17)

E=1I;+E(y - 6g). (18)

Os sinais dos parametros sao propositalmente deixados em aberto
para que se verifique se a estabilidade do modelo esta sujeita a um
comportamento ciclico especifico.

O objetivo dos investimentos do governo define quais variaveis seréo
observadas pela politica fiscal. Sera assumido aqui que o investimento
observa o produto, caracterizando um governo comprometido em minimizar
as flutuagdes econdmicas as quais a pequena economia aberta esta sujeita.

Os investimentos do governo sao financiados por meio de um tributo
do tipo lump-sum, componente da restricdo orgamentaria do agente. No
entanto ndo se assume que o orgcamento seja equilibrado, de modo que é
possivel, por exemplo, que o governo incorra em déficits em conta corrente a
serem financiados por meio de titulos do governo, titulos internacionais ou
transferéncias recebidas do exterior. Estes ultimos componentes, presentes
na restricdo orgamentaria do agente e na conta corrente da economia, tém
seu comportamento em aberto para que posteriormente se discutam quais as

consequéncias de cada decisao fiscal sobre eles.

3.2.1 O Problema de Otimizagdo Dinamica do Agente Representativo

Além de produzir bens e acumular os dois tipos de capital, o agente
representativo também recebe um fluxo de transferéncia de renda (r) vindo
do resto do mundo, acumula titulos estrangeiros liquidos (b) que rendem a
uma taxa de juros mundial exdgena (r*), acumula titulos do governo (d) que
rendem a taxa de juros interna (r) e pagam tributos (T') do tipo lump-sum ao

governo. Assim, a restricdo orgamentaria pode ser descrita como
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em que Cr e Cy representam o consumo de bens comercializaveis e
nao comercializaveis, respectivamente. A restricdo é composta basicamente
pelas duas fungdes de producgao, subtraidos o consumo dos dois bens, os
investimentos e os tributos. A restricio pode ser relaxada caso as
transferéncias e os titulos sejam positivos, indicando um pais recebedor de
transferéncias e credor internacional. Por outro lado, ela pode ser contraida
caso o pais seja devedor internacional ou tenha um fluxo de transferéncias
enviadas ao exterior maior que o fluxo de transferéncias recebidas. Por fim, a
restricdo orcamentaria estabelece, em termos gerais, que tudo aquilo que
exceder a producido e os rendimentos de titulos, descontados os tributos,
investimentos e consumo, sera gasto em titulos internacionais.

A decisdo do agente consiste em escolher o nivel de consumo C; e
Cy, a alocagao de trabalho L; e Ly, o nivel de investimento I e Iy, a
alocacao de capital S, Sy, Er, Ey € a taxa de acumulacgao de titulos b e d que

maximize a fungao de utilidade intertemporal

f U(Cr, Cy)e Btdt (20)
0

sujeita a restricdo orcamentaria (19), as restricbes (10) a (12) e as
equagdes de acumulagdo (17) e (18), aos estoques iniciais Sy, Ey, by € ao
estoque fixo de trabalho.

Uma vez apresentado o problema, o primeiro passo € determinar as
suas condicbes de 6timo. Trata-se de um problema de controle 6timo de
horizonte infinito e de valor corrente, com duas variaveis controle (Cr, Cy),
trés variaveis estado (S,E,b) e, associadas a elas, trés variaveis coestado

(rs, 7z, 4). O Hamiltoniano de valor corrente consiste em
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H¢ = Heft = U(Cr, Cy) (21)
+ A[T + f(ST, eT)LT + ph(SN, eN)LN + T*b + T‘d - CT - pCN
—Ig — pls = T] + 75lls + S(a — 8)] + 7¢Iz + E(y — 6p)]

sendo ( a taxa de preferéncia intertemporal, constante e exogena.

O principio de maximo, por sua vez, consiste em trés condicdes de
otimizagdo, além da condigdo de transversalidade, conforme descrito na
secdo 3.1. A primeira condigdo estabelece que a derivada da fungao
Hamiltoniana de valor corrente em relagdo as variaveis controle seja igual a

zero, compondo um sistema de fung¢des implicitas

HE, =0 (22)
HEN =0 (23)
Ur(Cr,Cy) = A

Uy(Cr,Cy) = /TP

UTTdCT + UTNdCN == d/l_

A segunda condi¢do do principio de maximo determina a equagao de

movimento das variaveis coestado

A=pA—-H, (24)
Te = ﬂre — Hg (25)
s = Brs — Hs . (26)

E importante destacar que, com a taxa de preferéncia temporal 8 e a
taxa de juros internacional r* sendo ambas constantes exdgenas do ponto de

vista da pequena economia aberta, para que o valor da utilidade marginal da
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renda no steady state corresponda a uma solugao interior finita, € necessario
assumir que B =r*, ou seja, que a taxa de preferéncia intertemporal presente

no fator de desconto é igual a taxa de juros. Implicando assim,

A=pA—Ar
A=2B -1
A=0,

como ja denominado anteriormente A = A, indicando que a utilidade
marginal da renda é constante no tempo, de modo que o consumo seja
indiferente ao tempo, que é o mesmo que dizer que o consumo é constante
ao longo do tempo?.

Procedendo a resolugéo de (25) e (26), substituindo a derivada parcial
da fungcado Hamiltoniana em (25)

fe = lgre - re(y - 5E)

sabendo que f = r* e representando o rendimento em termos de taxa

de variagao
Te=1"=(y —06g). (27)
Substituindo a derivada parcial da fungdo Hamiltoniana em (26) e

fazendo as mesmas substituicbes referentes ao rendimento dos

equipamentos, chega-se a

2 Segundo Turnovsky (1999), o pressuposto de que a taxa de preferéncia temporal
da pequena economia seja igual a taxa de juros internacional € padrdo em modelos
de equilibrio geral desse tipo baseados em otimizacdo intertemporal. Passivel de
criticas, uma das justificativas do seu uso é que a pequena economia aberta, ao
participar de um mercado internacional de capitais perfeito, deve restringir a sua
taxa de preferéncia temporal ao considerar as oportunidades de investimento
disponiveis. Essas oportunidades sdo determinadas, em ultima estancia, pela taxa
de retorno do mercado de capitais internacional. Se esse nao fosse o caso, o agente
se tornaria infinitamente credor ou infinitamente devedor do resto do mundo, o que
nao representa um equilibrio interior viavel.
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ro=1r"—(a—290). (28)

No entanto, como se trata do capital ndo comercializavel, € necessario

ajustar ao efeito dos precgos relativos chegando a
r=plr"—(@—-6)] —p. (29)

A terceira condi¢cdo do principio de maximo consiste nas proprias

equacdes de movimento das variaveis estado

b= HS (30)

b =T+ f(ST' eT)LT + ph(SN, eN)LN + r*b + rd — CT - pCN - IE - pIS -T

$=HE (31)

S=1I+S(a—26,)

E = HE (32)

se tratando da prépria restricdo orgamentaria, e das equacdes de
acumulagao.

Dadas as relagdes encontradas até aqui, para compor as condi¢coes de
otimizagao ainda € necessaria a condigdo de transversalidade

lim Abe Pt =0 (33)

t—oo

limr, Ee Pt =0

t—oo

lim r, pSe Pt =0

t—oo

assumindo que os rendimentos sdo os mesmos intersetorialmente, o
que implica A =1, =1,, entdo a condicdo de transversalidade pode ser

reescrita como
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lim Abe Pt = lim A Ee At = tlim ApSe=Ft =0. (34)

t—oo t—ooo

3.2.2 Igualdade dos Rendimentos

Tendo como pressuposto a livre mobilidade dos fatores de producéo, €
necessario igualar os produtos marginais dos dois capitais e do trabalho em
cada um dos setores. Ou seja, o produto marginal de estruturas tera o
mesmo rendimento no setor de bens comercializaveis e no de bens nao

comercializaveis, e correspondera ao rendimento de estruturas r;

PMgs, = PMgs, =1; (35)
OH® 9H°
dS; Sy

of (sy,er)Lr  dph(sy,ey)Ly
Al as, + as, + 1rs(a — 6)

of (sy,er)Lr  Oph(sy,ey)Ly
= /1[ s + as + 1rs(a — &)

eliminando os termos em comum e representando as intensidades

relativas conforme descrito nas fungdes de produgao

6f(f—;,f—:)LT aph(f—z,f—x)L,\,:af(i—;,f—;)LT 6ph(i—x,f—x)LN
Sy GAY 0Sy dSy

aplicando as regras do produto e do quociente na diferenciagao

o g) o (ol ) o ()

fs(sT' eT) = phs(sN' eN) =75 (36)
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O mesmo procedimento pode ser aplicado para os equipamentos

PMgET = PMgEN =1,

(37)
0OH¢ _ OH¢
0E; O0Ey
of (sy,er)Lr  dph(sy,ey)Ly
Al 3, + 3, +1.(y — 6g)
_ Of (sy,er)Lr  Oph(sy,ey)Ly

aplicando as regras do produto e do quociente de forma equivalente e
eliminando termos chega-se a

ﬁe(sT} eT) = phe(sNreN) = Te -

(38)
Por fim, o rendimento do trabalho é igualado nos dois setores
PMg,. = PMg,, =w (39)
dH¢ _ J0H¢
oL, 0Ly

of (sr,er)Lr _ dph(sy,ey)Ly
’1[ oLy l_’ll dLy l

eliminando os termos em comum, aplicando a regra do produto e
substituindo a definicdo das intensidades de tecnologia em cada setor

St Er Sy En
af(LT ’LT)L +f<ﬁ Q)_ ah(LN'LN) L h<S—N EN)
oL, T Ly 'Ly) dLy N Ly Ly
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Sl | P
() e () e

ST ET
= |hs| == | + he | —7—= || PLn + h(sn. en)
LN LN

f(sr.er) — fs(sr,er) — fe(sr,er) = p[h(sy, ey) — hs(sy,en) — he (sy,ey)]  (40)

=Ww.

3.2.3 Consumo

Apresentando os diferenciais da primeira condicdo do principio de

maximo (22) e (23) em formato matricial chega-se a

[UTT UTN] [dCT]:[ di ] (41)
Uyr Uwnlldcy] = ldap + Zdpl

Aplicando a regra de Cramer ao Teorema da Fung&o Implicita podem

ser obtidos os resultados para dC; e dCy

' Urp Uy = Ury®
dCN = )

UrrUyy — Ury?

que permitem a verificagdo das estaticas comparativas para C;(1,p) e

Cy(A,p) e seus sinais

oCr _ Uvn — pUnr <0 (44)
04 UppUyy = Ury®

ac —Upyr A 45
T _ NT <0 (45)
0p  UrrUyy — Ury
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dCy _ pUrr — Unr <0 (46)
04 UrpUyy — Ury®

acC AU 47
N _ T _ <o (47)
0p  UprUyy — Ury

Isso € valido se for considerado que a utilidade em relagdo a cada bem
é crescente (Uy, Uy > 0) a taxas decrescentes (Urr, Uyy < 0), que os bens
sdo complementares (U;y > 0) e que A corresponde ao prego sombra da
renda. As derivadas em relagdo ao pregco sombra refletem o pressuposto de
bens normais e as derivadas em relacdo ao preco relativo refletem o

comportamento de bens comuns e complementares®.

3.2.4 Producgéo

Estabelecidas as condi¢cdes de otimizagao, o proximo passo € obter os
resultados das estaticas comparativas para a producdo. Para isso é
necessario derivar o bloco de produgdo, composto pelas diferenciais de (30),
(32) e (34)

fs(STr eT) = phs(sNJ eN) = Ts
fe(STr eT) = phe(sN' eN) = Te
f(sr.er) — fs(sr,er) + fe(st,er) = plh(sy,ey) — hs(sy,ey) — he (sy,en)] =w

fssdst + fseder — phssdsy — phsedey = dphg
fesdst + feeder — phesdsy — phedey = dph,
(stfss — erfse)dsr + (=Srfes — erfee)der + (psyhss + pexhse)dsy + (penhee
+ psyhes)dey = (h — syhs — eyhe)dp

que compdem o sistema

% assumindo, conforme Turnovsky (1999), que UprUyy — Ury? > 0.
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fss fse _phss _phse ds (48)
fos foc 0 o ||
0 0 Phes Phee || 4o
<—sTfss> <srfes> <psNhss> <peNhee> don
_eTfse _eTfee +peNhse +p5Nhes N
dph
0
B dph,

(h = syhs — eyhe)dp

Da mesma forma como foram derivadas as estaticas comparativas
relativas ao consumo, podem ser derivadas as da producdo. Aplicando a
regra de Cramer acompanhada do teorema de Laplace para o calculo dos
determinantes, chegamos aos resultados

st =sr(p); er =er(p); sn = sn(p); en = en(p); (49)

em que

dsy feeh (50)
dp (ST - SN)(feefss - fsez)

der fseh (51)

dp (ST - SN)(feefss - fsez)

dsN — (h - (SN - ST)hs)hee - (SN - ST)hehse (52)
dp p(ST - SN)(heehss - hsez)

deN _ (h - (SN - ST)hs)hse + (SN - ST)hehss (53)
dp p(sT - SN)(heehss - hsez) .

Com relacéo a estes resultados de curto prazo, deve-se observar que
o0 que determina o quanto cada setor sera intensivo em cada capital (as
intensidades relativas) € fundamentalmente o preco relativo (49). No entanto,
nem todas as derivadas parciais podem ter seus sinais intuidos por meio da

suposicao do comportamento dos parametros; em outras palavras, o efeito
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do preco relativo sobre o setor de bens comercializaveis pode ser deduzido
supondo que s > sy ou s; < sy, mas o efeito dele sobre o setor de bens nao
comercializaveis mantém a ambiguidade mesmo supondo estes cenarios. E
importante que essa ambiguidade do setor de bens ndo comercializaveis seja
evidenciada no curto prazo pois isso sera um dos determinantes da
estabilidade dinamica do longo prazo.

Assim, a partir de (50) € possivel concluir que quando houver um
aumento do preco das estruturas p e o setor de bens comercializaveis for o
setor menos intensivo nesse capital (s; < sy), ele reduzira a intensidade
desse capital s; na produgédo. Por outro lado, (51) mostra que quando o setor
de bens comercializaveis for mais intensivo em estruturas (sy > sy), um
aumento do prego das estruturas p causara um aumento da intensidade de
equipamentos nesse setor e;. De forma equivalente quando o setor de bens
comercializaveis for menos intensivo em estruturas (s; < sy), um aumento
do preco desse capital p fara com que caia a intensidade de equipamentos

no setor de bens comercializaveis e;.

3.2.5 Rendimentos e salarios

A estatica comparativa para os rendimentos e salarios, por sua vez,

pode ser desenvolvida a partir da aplicagdo do teorema de Euler a (30)

s = f:ssST + fseeT (54)

aplicando a regra do produto aos dois termos

drs  (dfss dsy dfse der
dp _<dp St fss d'p>+<dp er ¥ Jse d'p)

eliminando os termos nulos e aplicando os resultados do bloco de

producao
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dr ds de h 55)
d_ = f:?S d T + fse d d = - _ ) (
p p p (st — sn)
ou ainda,
=1;(p) (56)

E com relacdo aos salarios, tirando o diferencial de (34)

dW _ < deT>

ds de
eT <fse d . ﬁee de>

eliminando os termos que se anulam e rearranjando de acordo com

(43) chega-se a
i feet (=Srfss = erfse)
A0 (sr—sw)(foefss —fre)

fseh
+ 2
(ST - SN)(feefss - fse )

(_STfse - eTfee)

em que, distribuindo e anulando termos chega-se a

d_W _ hsr (f:eef:ss - fsez) _ hsp (57)

dp  (sp — sy)(foofss — foe®) (St —5n)’

ou ainda,

w = w(p) (58)

Assim como os resultados relativos a produ¢do, mantido tudo mais

constante, o que determina se o efeito dos precgos relativos sobre os salarios

e rendimentos € positivo ou negativo depende de sy 5 sy, OU seja, qual setor
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€ mais intensivo em estruturas. Em outras palavras, no que diz respeito aos
rendimentos (55), 0 aumento da competitividade (queda dos pregos relativos)
aumenta o rendimento das estruturas quando o setor de bens
comercializaveis é intensivo em estruturas (s; > sy). Por outro lado, se o
setor intensivo em estruturas € o de bens ndo comercializaveis (s; < sy), um
aumento dos pregos desse capital (perda de competitividade) tem efeito
negativo sobre os rendimentos de estruturas.

Ja no que diz respeito aos salarios, (57) mostra que quando o setor de
bens comercializaveis for mais intensivo no capital estruturas (s; > sy), um
aumento do preco desse capital € repassado para os salarios. Mas os
salarios sofrem uma queda caso haja um aumento do prego das estruturas e

o setor intensivo nesse capital seja o de bens n&o comercializaveis (s; < sy).

3.2.5 Alocacgao de trabalho

Baseando-se em (10) e (11) & possivel representar a alocagéo de

estruturas como
de modo que, isolando Ly, seja obtida a alocagéo setorial de trabalho

_ S—su®) (60)
=5 @) —sw@) TP

Ly

0 que mostra que um aumento em S, mantendo p constante, desloca o
emprego do setor de bens ndo comercializaveis para o setor de bens
comercializaveis se este ultimo for intensivo em estruturas (s > sy). O efeito
de curto prazo variagcdo de estruturas sobre a alocacédo de trabalho no setor

de bens comercializaveis

dLy (st —sy) _ 1 (61)
S~ (sp—sy)? (sr—sy)
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indicando que quando houver um aumento do estoque de estruturas e
o setor intensivo em estruturas é o de bens comercializaveis, havera um
aumento do emprego nesse setor. Por outro lado, quando ha um aumento do
estoque de estruturas e o setor intensivo nesse capital € o de bens nao
comercializaveis, entdo ha uma queda do emprego no setor de bens
comercializaveis.

No que diz respeito a variagado dos precgos relativos, aplicando a regra

do quociente a (60)

oL <—%V (s7 = SN)> B [(S —sw) <ii_sg - %)]

ap (s = sw)?

Substituindo a alocagao de estruturas descrita em (59)

l% (st —sy) + ((LTST +(1- LT)SN) <& . %))l

oLy 1 dp
op (S7 — sy) (st —sy)

oLy 1 [dsN <dsT dsN>]

ap (sp—sy)ldp ~ ""\dp dp

dL, 1 dsy dsy dsy

__ 1 Loy oy o
op (s7 —sy) dp dp dp
oLy 1 (62)

el [LT b1 =Ly dﬂ].
dp (sp—sy)L " dp dp

Ou seja, o efeito dos pregos relativos sobre o emprego no setor de

bens comercializaveis ndo sao triviais. Isso acontece porque o sinal de (62)

nao depende apenas de qual setor é mais intensivo em estruturas, mas

também do efeito dos precos relativos sobre as intensidades de cada setor,

bem como suas magnitudes. E como foi destacado na analise do bloco da
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producédo, o sinal de (52) € ambiguo, tornando necessaria a imposi¢cao de
mais uma condi¢do para a interpretacgao.
Portanto, pode-se dizer que um aumento do preco das estruturas tera

efeito negativo sobre o emprego no setor de bens comercializaveis quando
este for mais intensivo em estruturas, supondo que Y'> 0. Ja quando o
setor de bens nao comercializaveis for mais intensivo em estruturas e
supondo |gualmente Y > 0, um aumento do prego das estruturas tera efeito

positivo sobre o emprego do setor de bens comercializaveis.
A relacédo mostrada em (60) permite que se chegue a solugdo do
produto domeéstico para os dois bens (Y;,Yy) e para o estoque de

equipamentos (E). Partindo das definicdes dadas em (8) e (9)

Yr =Ly (p,S)f (st (), er(p)) = Yr(p,S) (63)
Yy =@ =Lr(p, ))h(sy() en(®)) = Yu(p,S) (64)
em que
Yy  dLy  f (65)
as =/ S  sp— Sy
aYr dL, dsy der (66)
W =I5 ap <fs e E)
Wy Ly h (67)
S 0SS  sp—sy
aYy 0Ly

_ dsy dey (68)
¢ LT)< gt e dp).

Os resultados (65)-(68) sao de fundamental importéncia para a analise
de longo prazo. (65) mostra que o efeito do aumento do estoque de
estruturas so6 € positivo para a producao de bens comercializaveis quando o
setor dos préprios bens comercializaveis for o intensivo em estruturas. De

forma equivalente, segundo (67) um aumento no estoque de estruturas
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apenas € positivo para a producdo de bens ndo comercializaveis quando o
setor intensivo em estruturas for o proprio setor de bens nao
comercializaveis. No entanto, os efeitos dos pregos sobre a produgao dos
dois bens, representados por (66) e (68), dependem do efeito dos pregos
sobre o trabalho e as intensidades de capital, compondo resultados
ambiguos, exigindo novas condi¢des para serem interpretados. Por hora eles
serdo entendidos como dubios e novas suposi¢des lhes serdo feitas na
analise dinamica.

Assim como foi definido para estruturas em (59), pode-se representar

a alocacao de equipamentos na economia como
e substituindo os resultados obtidos até aqui

E=Lr(p,Ser(p)+ (1 —Lr(p,S)en(®) = E(,S) (70)

sendo que os efeitos dos precos relativos e das estruturas podem ser

representados como

)3 oLy (71)

e (er—ezv)ﬁ

oE oLy (72)

= b1, g oy e
ap - (eT eN) ap T dp ( T) dp .

Por fim, os efeitos sobre equipamentos sdo ambiguos. O efeito do
estoque de estruturas sobre o estoque de equipamentos (71) representa a
relacdo de complementaridade entre os capitais na produgido, sendo mais
bem visualizado ao substituir (61) em (71), o que é desenvolvido na proxima
secdo, no estudo da dindmica dos equipamentos. Ja o efeito dos precos
relativos sobre o estoque de estruturas depende do efeito dos pregos sobre o
emprego no setor de bens comercializaveis e sobre a intensidade de
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equipamentos de cada setor, analisados em (62), (51) e (53)

respectivamente.

3.2.6 Dinamica de Equilibrio

3.2.6.1 Sistema de Precos e Estruturas

Uma vez encontradas as relagdes estaticas, esta secdo se concentra
na analise dindmica, como a representagcdo do longo prazo. Tendo como
base a descricdo da dindmica dos precos relativos e do estoque de estruturas
chega-se a um sistema de equagdes diferenciais cujas condigbes de
estabilidade constituem o objeto de estudo deste trabalho. Uma vez que
todas as variaveis foram colocadas em fungcdo dos pregos relativos e
estruturas, € possivel resolver o sistema 2x2 e solucionar recursivamente a
dindmica dos equipamentos e da conta corrente. Para tanto, a partir da
combinagdo de (29) e (36) chega-se a equacédo da dinamica dos pregos

relativos, representada por

p=pl(r" —(a = 8)) — hs(sw. en)] . (73)

E a partir do que se define como equilibrio no mercado de bens nao

comercializaveis, chega-se a

S=(1-L)h(sy ey) —Cy + S(a —6y), (74)

o que indica que a produc¢ao de estruturas que exceder o consumo € a
depreciacdo dos bens ndo comercializaveis, dado o carater ciclico dos
investimentos, sera gasto em estruturas. Por meio da linearizagcédo
homogénea para (73) e (74) em torno dos valores de steady state
(representados pelo til), pode-se representar a dindmica de p e S pelo

sistema
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d
r—(a—a)——1 0 i (75)
P] dp ['P - P]
am aq oYy Y
S e (@5
ou ainda
[P = 0] _ [au 0 ] [P - ﬁ] (76)
S=0 Az Az 1S —S§1°

A analise da estabilidade do sistema requer o calculo do seu trago e
determinante. Nota-se que o trago correspondera a taxa de juros

internacional, necessariamente positiva

drs

Yn
tr=r*—(a—5s)—d— -+ (a—6;).

*3s

Substituindo os resultados de (55) e (67) e cancelando os termos que

se anulam, tem-se
tr=r">0 (77)

Como a trajetoria de sela € a unica possibilidade de estabilidade,
mesmo que limitada a apenas um dos ramos, as proximas condi¢des estarao
ligadas a ela. Com o trago positivo, torna-se necessario que o determinante
do sistema (75) seja negativo para que haja comportamento de sela.
Seguindo ao calculo do determinante

det=r*—(a—6s)—d—;][ +(a—6)]

(78)

sabendo que, conforme indicado em (47) e (57)

dr, aYy h
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det=[r*—(a—6s)+s h ][_s " +(a—5s)]

T — SN T — SN

det =1 [—ST_SN+(a—6s)]—(a—65)[—ST_sN+(0(—55)]
h h
+5T—sN[_sT—sN+(a_6S)]
det =r1" [—ST_SN+(a—6S)]—[—ST_SN+(0(—6S)]2.

Estabelecendo as condi¢bes para que se trate de um ponto de sela

2
det =1 [—ST_SN+(0(—6S)]—[—ST_SN-i-(a—é's)] <0

(79)

r < [— + (a— 55)]

St — Sy

pode-se concluir que para que o sistema possua um equilibrio de sela
€ necessario que a taxa de juros internacional seja menor que uma
expressdo dependente de: i) qual setor € mais intensivo no capital ndo
comercializavel, estruturas; e i) que tipo de comportamento ciclico os
investimentos do governo possuem. Nesse sentido, quatro cenarios podem
ser construidos, combinando investimentos publicos pr6 (a>0) ou
anticiclicos (a < 0) no setor de bens n&o comercializaveis ao setor de bens
comercializaveis (sr > sy) ou ndo (s; <sy) sendo intensivos no capital

estruturas.

CENARIO 1: O setor de bens ndo comercializéveis é intensivo em
estruturas (sy > sy) e o investimento do governo em estruturas é pro-

ciclico (a > 0).
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Nessa situagao os dois termos de (79) sao positivos e a taxa de juros
internacional deve ser de menor magnitude que a sua soma para que O
equilibrio caracterize uma trajetoria de sela.

O diagrama de fase confirma o comportamento de sela, mas depende

de como os precos relativos afetam a producado de bens nao comercializaveis

(aa%") que, conforme indicado em (68), possui sinal ambiguo. Supondo que
um aumento nos precos possua efeito positivo sobre essa producgao, a
iséclina que mostra o equilibrio das estruturas tera inclinagdo negativa. Por
outro lado, se uma queda nos precos provocar um aumento da producao de
bens nao comercializaveis, entdo a isoclina relativa as estruturas sera
positivamente inclinada. Em ambas as situacbes o preco independe do
estoque de estruturas S, apesar de depender de «a, indicador do seu carater

ciclico. Os diagramas de fase do cenario 1 sdo mostrados no Quadro 1.

o,
dp

S
aY,,
%<0

S
QUADRO 1 - DIAGRAMAS DE FASE RELATIVOS AO CENARIO 1
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O ponto de equilibrio e a inclinacdo do ramo estavel sao apresentados
no Apéndice.

CENARIO 2: O setor de bens ndo comercializdveis é intensivo em
estruturas (sy > s;y) e o investimento do governo em estruturas é

anticiclico (a < 0).

Esse cenario torna positivo o primeiro termo de (79), conforme o
primeiro cenario, mas o segundo é negativo. Ele indica que a taxa de juros

internacional deve ser menor que a diferencga entre estes dois termos.
. ~ . aYy
O diagrama de fase depende ndo apenas do sinal de a—;", mas

também de qual termo tem maior importancia no sistema: o das diferencas de

intensidades de estrutura entre os dois setores ( ) ou o do carater ciclico

SN—ST
da politica fiscal (a). O termo que tiver maior magnitude, em médulo, tera seu
sinal predominante na analise dos coeficientes de (75), determinando
diferentes inclinagées e caminhos de fase. Os diagramas, que confirmam o
comportamento de sela, sdo apresentados no Quadro 2, condicionados a

cada uma dessas circunstancias.
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Yy
dp

s

QUADRO 2 - DIAGRAMAS DE FASE RELATIVOS AO CENARIO 2

CENARIO 3: O setor de bens comercializdveis é intensivo em estruturas
(sy > sy) e o investimento do governo em estruturas é pro-ciclico
(a > 0).

Esse cenario trata da situagdo em que o primeiro termo em (79) é
negativo e o segundo é positivo. Nesse sentido, se a taxa de juros
internacional for menor que essa diferenca, o sistema tera um equilibrio do
tipo ponto de sela.

Os diagramas desse cenario estdo igualmente condicionados ao efeito

. ~ n . .. (3YN
dos precos relativos sobre a producao de bens ndo comercializaveis (ﬁ) e

a magnitude do termo relativo as intensidades de capital e do termo do
carater ciclico da politica fiscal. Eles também mostram a independéncia dos
precos em relacdo ao estoque de estruturas, mesmo que condicionados ao a
especifico desse cenario. O comportamento relativo a cada circunstancia é
apresentado no Quadro 3.
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Yy
dp

QUADRO 3 - DIAGRAMAS DE FASE RELATIVOS AO CENARIO 3

CENARIO 4: O setor de bens comercializdveis é intensivo em estruturas
(sy > sy) e o investimento do governo em estruturas é anticiclico (a <
0).

Essa situagdo compde um comportamento de sela matematicamente
idéntico aos cenarios anteriores. No entanto, requer que a taxa de juros
internacional seja negativa para que haja estabilidade, o que vai contra a
intuicdo econémica. Por esse motivo sua analise € desconsiderada, mas seu

diagrama de fase € apresentado no Quadro 4 para fins de verificagao.
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QUADRO 4 - DIAGRAMAS DE FASE RELATIVOS AO CENARIO 4

3.2.6.2 Solugao

Uma vez que se trata da dindmica de sela, a solugdo do sistema tera
dois autovalores, denominados como u; < 0 e u, > 0. Procedendo a solugao

estavel do sistema, um autovetor associado a u, sera

A1 — My 0 ] V1
=0
[ azy Az — Wy [VZ]

{ (a1 —p vy =0
az1v1 + (A2 =)V, =0
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) Q22 T (80)
= e |
1

Sendo a,; = u;, apresentando a solugdo em termos do desvio em
relagcao ao equilibrio
(S —5) =cemt (81)

em que c;, a constante arbitraria, pode ser determinada a partir das

condigdes iniciais fornecidas S(0) = S,, de modo que aplicando a (81)
SO0 -S=¢
(S —3) = (S, — Semt (82)
Adicionando as solugdes particulares, chega-se as solugdes estaveis
S(t) =S+ (Sy — S)ett (83)

Ay — Ug

(84)

) =5 - () 50 - 9).

21

Trés conclusbes sdo importantes com relacdo a esta secao.
Primeiramente, conforme descrito nos quatro cenarios, a caracterizacao
como trajetoria de sela e consequentemente a estabilidade das solugdes (83)
e (84) tém relagdo com a taxa de juros internacional, que deve ser menor que
um conjunto de parametros mostrados em (79). Pode-se generalizar que,
ceteris paribus, quanto menor a taxa de juros internacional, maior a chance
de a pequena economia compor uma trajetoria estavel para os pregos
relativos e para o capital ndo comercializavel.

Em segundo lugar destaca-se a importédncia das dotagdes iniciais.
Quanto mais distante a condigéo inicial S, estiver do steady state, mais a
trajetdria sofrera o efeito dos parametros presentes em y; que dependem da

relagcdo de intensidade setorial no capital ndo comercializavel e do carater
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ciclico da politica fiscal. Do contrario, se a condi¢do inicial estiver proxima da
estrutura de steady state, entdo a importédncia desses parametros na
trajetdria sera reduzida.

Por fim estd o conceito da velocidade do ajuste. A economia se
ajustara mais rapidamente ao steady state quanto maior for a magnitude de
U, que tem sinal negativo e deve respeitar a condicdo descrita em (79).

Sabendo que u; € composto por

H1 = Qqq :r*_(a_65)+STﬁsN'

a situagdo em que o ajuste se da de forma mais rapida é a do primeiro
cenario, sujeita a ressalvas: sy > s garante a negatividade do terceiro termo
de u,;, mas o que aumenta a sua magnitude &€ a semelhanga entre as
intensidades, ou seja, quanto menor for o termo |sy — s¢|; supondo que a
depreciacéo 6, seja desprezivel e a taxa de juros suficientemente baixa,
entdo a > 0 indica que quanto maior for esse parametro, mais veloz sera o
ajuste.

Em outras palavras, a medida que o setor de bens néo
comercializaveis for ligeiramente mais intensivo em estruturas e a politica

fiscal for pro-ciclica, maior sera a velocidade do ajustamento ao steady state.

3.2.6.3 Dinamica de Equipamentos

Partindo do resultado obtido em (70), no qual o comportamento dos
equipamentos depende dos precos relativos e do comportamento das
estruturas E(p, S), pode-se resolver recursivamente por meio do teorema de
Euler

0E 0E 85

Substituindo as fungdes complementares relativas ap e S e a solugéo

particular relativa a E
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E@) =E+ [a—E (- a”a—;”l) (5= + Z—?(So - S')e“lt]

dp
L [9E/ ap—w\ OF ) (86)
E(t)=F+ [% <_a—21> +=|6® -9

A solugdo (86) merece um destaque com relagdo aos seus

Hi-a

condicionantes. Enquanto 22 deve respeitar a condicdo estabelecida em
1

az

(79), o termo ‘;—i , combinando (53) e (63) permite estabelecer que

ou seja, o sinal de (79) dependera da relacdo de complementaridade

ou substituibilidade entre equipamentos e estruturas. Definindo que quando

6E<0
aS

equipamentos e estruturas s&o substitutos na producao e quando

6E>0
GAY

equipamentos e estruturas sdo complementares, trés aspectos
influenciam a trajetoria dos equipamentos: o perfil dos investimentos no setor

de estruturas, a intensidade em estruturas de cada setor (ambos presentes

#1—(122)

em e a relagdo de complementaridade ou substituibilidade entre os

azi

capitais na produgao. Os dois primeiros aspectos possuem efeitos ambiguos
sobre a trajetoria, mas o terceiro aspecto, mantido tudo mais constante, pode
afetar a magnitude e o sinal da constante, ampliando ou atenuando a
distdncia em relagdo ao equilibrio e fazendo com que graficamente a

trajetdria tenha a sua convergéncia por baixo ou por cima.
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3.2.6.4. Dindmica da Conta Corrente

A determinacdo da acumulacdo de titulos internacionais pode ser
descrita por

b=Y:(pS) —Tr —Cr(Ap)—L(pS)—IS+T1+1rb+rd (88)

ou seja, a producdo que exceder os tributos, o consumo e os
investimentos de bens comercializaveis sera utilizada em titulos
internacionais, a depender da posi¢gdo dessa economia como credora ou
devedora de titulos internacionais, transferéncias externas e titulos do
governo. Em (88) os tributos lump-sum cobrados no setor de bens
comercializaveis sao representados por T, € assume-se que 0 or¢camento
ndo é necessariamente equilibrado, de modo que Ty = IS em um perfil de

alocacao de tributos que pode ser descrito como

Sera considerado que o investimento do governo observa o produto,
caracterizando um governo comprometido em minimizar as flutuagdes
econdmicas as quais a pequena economia aberta esta sujeita. A acumulacao

de titulos internacionais é descrita conforme

b=Yr(p,S) = Tr = Co(4p) = L.(p,S) — IEXYr(®, ) + T+ 7"b +1d (90)

e a sua linearizacao resulta em

. oYy 90Cp 09l 9IS aYy _ oYy 9l 9If aYy (91)
b=\l——-———"F—F— |-+ =S
—8$+7r*(b-b)

substituindo (83) e (84), denominando como () o termo entre colchetes

e fatorando chega-se a
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(92)

b _ l(aYT aCT aIE aIEG aYT> <ﬂ1 - a22>

GP_W_%_GYT op azq

oYy 9l 9If aY, 5 -
( T__E ETﬂ@rdyW+w@—m

ds S aY, as

aIS aY;

_ aYT aCT aIE aIEG aYT <ﬂ1 - a22> + aYT aIE
B ayy s dS 9Y, 0S

dp Jdp Op O0Y; Op

B ay.) op dp ayy s ay.) as

b =Q(S, — ettt +r*(b - b). (94)

de modo que a solugéo da equacgéo diferencial (94)
b(t) = e~/ rat [A + f Q(S, — §)e”1tef‘r*dtdt]

S, -5 -
bm)=A+—LLf;+b
Hy—T

Q (99)

Py — 7"

(50—-§)]erf

b(t)=b+ (So — ettt + [bo +b—

Py — 7"

Dividindo os dois lados da equagéo por et

(So—S)

(SO - S)eult] e_Tt + bO + B -

be ™ = [b + -
Uy —T

My — 77

e para que a condicdo de transversalidade descrita em (39) seja

respeitada, é necessario que o segundo termo seja nulo de modo que

(S0 — S)eat (50)

b(t)=b+

Hy — 17

também podendo ser representado por
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(97)

bO_B: (SO_S')

U =77
em que Q) representa o efeito instantdneo do aumento do estoque de
estruturas sobre a conta corrente.
E necessario destacar que espera-se que a conta corrente se equilibre
a medida que o estoque de estruturas se aproxima do valor de equilibrio, o
que implica um valor positivo para Q. Ao observar (93), nota-se que Q sera

mais positivo a medida que a sensibilidade do investimento ao produto,
aIg .
representada porﬁ se aproximar de zero. Sabendo que o comportamento
T

dessa variavel esta associado a y, indicado em (16) e (18), pode-se concluir
que o investimento do governo no setor de bens comercializaveis sera mais
salutar a conta corrente a medida que for minimizado. Isso € coerente com
assumir que em uma pequena economia aberta, cujas variagbes nos
agregados ndo surtem efeito sobre as variaveis do resto do mundo, o
investimento do governo no setor que esta sujeito a concorréncia perfeita

internacional representa apenas um vazamento para a economia.

3.2.6.5 Steady State

O equilibrio, atingido quandop =S =E = b = 0, implica as seguintes

relagdes

EERED) _ hsmen) =1 - @ = 8 )

(1 —=Lp)hGy,éy) —Cy+S(@—6,) =0 (99)

Lifi(3p 8p) —Tp —Cr—S8gE —I§ + 141" |by — T (So — 5“)] +rd (100)
=

=0

Trés conclusdes importantes podem ser deduzidas do steady state. A
primeira € que segundo (98), o rendimento da produgcdo de estruturas

corresponde a taxa de juros internacional subtraido o termo ciclico dos
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investimentos governamentais. A segunda é que (99) aponta que o equilibrio
no setor de bens nado comercializaveis depende do carater ciclico dos
investimentos governamentais nesse setor, em que no caso de investimentos
pré-ciclicos o termo positivo € engrandecido, permitindo maior consumo de
produtos ndo comercializaveis no equilibrio. A terceira conclusao é que (100)
mostra que o equilibrio de steady state depende do estoque inicial de titulos
estrangeiros b, e do estoque inicial de estruturas S,, indicando que quanto
mais as condigdes iniciais estiverem distantes do sfeady state, maior devera
ser a producdo de bens comercializaveis, o volume de transferéncias do
exterior ou o volume de titulos do governo para compensar 0 seu peso sobre

o equilibrio de longo prazo da conta corrente.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Os resultados do modelo podem ser sumarizados com a interpretacao
das trajetorias Otimas, da velocidade do ajuste e do steady state.
Primeiramente, a trajetoria de estruturas adquire grande importancia por
todas as demais trajetérias estarem condicionadas a ela. A sua distancia do
equilibrio dependera da dotagéo inicial desse capital e a velocidade do ajuste,
determinada por u; , dependera da sua magnitude condicionada a
negatividade. Mantendo os demais parametros constantes, o cenario que
esta associado a maior velocidade de ajuste ao steady state € o cenario 1
(sy > sr; @ > 0) e o ajuste € mais rapido a medida que /) as intensidades de
capital sejam semelhantes nos dois setores e ii) a politica de investimento do
governo em estruturas seja positiva.

Com relagdo aos equipamentos, para que as ambiguidades n&o

impecam a interpretagdo econdmica, assume-se que o sinal de( ) que
representa se estruturas e equipamentos sao complementares( > 0)

substitutos ( < 0) € predominante em relacdo ao efeito dos pregos sobre

H1—G22

azi

0s equamentos( )e a —=. Isso é adotado porque, caso contrario,

mesmo apos condicionar os parametros, as ambiguidades permanecem, o
que os torna inconclusivos. Assumido isso, a relagédo de complementaridade
implica que graficamente a convergéncia se dara por baixo do equilibrio
enquanto a relagdo de substituibilidade implica que graficamente a
convergéncia se dara por cima. Quanto maior for o grau de
complementaridade (substituibilidade), mais esse componente intensificara
(atenuara) a distancia ao steady state, conforme mostra a figura 1.

E(t)=E + [g—i (— M) + Z—i] @) =)

az,
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FIGURA 1 - EQUILIBRIO DE EQUIPAMENTOS QUANDO SAO
COMPLEMENTARES OU SUBSTITUTOS AS ESTRUTURAS

A figura 1 mostra que quando a economia esta abaixo do steady state,
a relagdo de complementaridade ocasiona a convergéncia por baixo e a
relacdo de substituibilidade, por cima. E quanto mais desproporcional for o
uso dos dois capitais na produgao - indicado no grafico pelas linhas mais
externas do grafico - representada por ‘;—i muito elevados ou muito negativos,
mais a trajetoria 6tima estara distante do steady state.

A respeito da conta corrente, mantendo constante o termo Q, que é o
efeito de um aumento no estoque de estruturas sobre a conta corrente, a
situagdo que mais se aproxima do steady state € a descrita pelo cenario 1
(sy > sp; a > 0), particularmente quando i) as intensidades de capital sdo
semelhantes nos dois setores e ii) a politica de investimento do governo em

estruturas € positiva. Nos outros cenarios a alternancia de sinal entre os

. . Q .
termos reduz a magnitude do denominador o ampliando Q, que aumenta a
=

distancia em relac&o ao steady state

b(t) =5 +

e (S0 = S)ert.
—
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Em outras palavras, quando o setor de bens n&o comercializaveis for
ligeiramente mais intensivo em estruturas e quando a politica fiscal for pro-
ciclica, a proximidade do steady state sera favorecida ndo apenas em termos
de distancia, como também de velocidade de ajuste.

Por fim, no que se refere ao steady state, vale destacar que se a
economia for credora de titulos internacionais, ou seja, possuir uma dotagao
inicial de titulos positiva, isso podera compensar o efeito negativo gerado
pelo fato das estruturas estarem abaixo do equilibrio. Adicionalmente, uma
politica fiscal pro-ciclica (a > 0) e intensidades de estruturas semelhantes
nos dois setores (mas mantendo sy > s; ) favorecerdo a solvéncia da

economia, tornando o termo multiplicado por r* menos negativo

- - A ~ Q ~
LTf;(gT,éT)_TT_CT_6EE_IEG+T+r* bo_ﬁ(SO_S):l'f‘rd:O-
1

Da mesma forma, uma posigdo como credor de titulos do governo (rd)
e fluxos positivos de transferéncias externas (t) também podem contribuir
para a compensagao do gap de estruturas, mas nado se espera que essas

variaveis sejam, via de regra, os principais determinantes do equilibrio.

Corolario: Em uma pequena economia aberta, quando ha homogeneidade na
intensidade dos capitais entre o setor de bens comercializaveis e o setor de
bens ndo comercializaveis, o uso de politicas fiscais pro-ciclicas pode
produzir mecanismos de transmissao fiscal com ganhos de competitividade

para o setor de bens ndo comercializaveis.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este trabalho se propds a analisar os efeitos do uso de politicas fiscais
sobre ganhos ou perdas de competitividade. Nesse sentido o seu principal
resultado foi sintetizado pelo corolario que diz que em uma pequena
economia aberta, quando ha homogeneidade na intensidade dos capitais
entre o setor de bens comercializaveis e o setor de bens n&o
comercializaveis, o uso de politicas fiscais pro-ciclicas pode produzir
mecanismos de transmisséo fiscal com ganhos de competitividade para o
setor de bens ndo comercializaveis.

Essa situagao descrita no corolario foi interessante ndo apenas para a
competitividade. Os resultados indicaram que esse caso também permitiu
que o ajuste em relagdo ao equilibrio se desse da forma mais rapida,
minimizando o efeito negativo sobre o estoque de divida. Isso tudo
condicionado a uma baixa taxa de juros internacional.

Os resultados apresentados sao compativeis com trabalhos da
literatura empirica que analisam a politica fiscal pro-ciclica, como de llzetzki e
Vegh (2008). Na sua investigacdo para verificar se paises em
desenvolvimento realmente adotam politicas pro-ciclicas, os autores
encontram que ndo apenas os paises em desenvolvimento fazem uso delas,
como também paises de alta renda. Ou seja, apesar da escolha da
metodologia empirica fazer os resultados variarem, a politica pro-ciclica &
uma ferramenta adotada por grande numero de paises.

Essa escolha politica pro-ciclica, expansionista em épocas de boom e
contracionista em periodos de recess&o, ndo € intuitiva como a anticiclica,
uma vez que € vista como potencial promotora da volatilidade
macroecondmica. As justificativas para a sua adogéo sao: i) imperfeigdes no
mercado internacional de crédito, o que impede paises em desenvolvimento
de tomarem empréstimos nos periodos de recessao - isso acompanhado pela
miopia da expanséo fiscal que, derivada de problemas na esfera politica, ndo
opta por poupar e postergar os gastos para periodos de recesséo; e ii) a
interacdo de um problema do agente principal com falta de informagdo num
ambiente de corrupgdo, em que o governo promove gastos e empréstimos

excessivos acompanhados por maiores demandas dos eleitores nos periodos
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nos periodos de boom que devem ser compensados nos periodos de
recessao. (ALESINA; TABELLINI, 2005).

No entanto, via de regra o uso da politica fiscal pro-ciclica é
desencorajado tanto pela abordagem Keynesiana, defensora do seu
comportamento anticiclico, quanto pelos modelos de inspiragdo neoclassica,
que preveem a manutenc¢do dos dispéndios do governo ao longo dos ciclos
de negocio. Nesse sentido é necessario enfatizar que a contribuicdo deste
trabalho se concentra especificamente no efeito da politica fiscal sobre a
competitividade, e ndo sobre o produto. Trata-se de um mecanismo que em
geral n&o é identificado pela literatura, independente do debate referente ao
produto.

Os trabalhos que derem sequéncia a este estudo devem se concentrar
na quebra do pressuposto da igualdade de rendimento dos fatores de
producdo. Como se trata de uma economia pequena e aberta, a intuigao
econdbmica € que a taxa de juros internacional e a do pais doméstico sejam
divergentes. Essa caracteristica, neste trabalho garante a simetria de
comportamento entre os setores e, ao ser questionada, pode promover
resultados promissores, especialmente se contar com um componente
estocastico na taxa de juros da pequena economia.

Da mesma forma, a interagao entre a tributacao lump sum pré-ciclica e
uma regra fiscal podem produzir efeitos distintos que devem ser investigados.

Por fim, é importante que estudos futuros levem em consideragcédo os
efeitos dos investimentos sobre a producéo. Esse ponto € reconhecido como
uma das limitagdes deste trabalho, o que torna necessario verificar se os
investimentos do governo promovem aumentos de produtividade que afetam
0s precos relativos e/ou como se comportam eventuais multiplicadores fiscais

nessa abordagem teodrica.
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APENDICE

O equilibrio mostrado nos diagramas de fase se encontra em

[6YN+( —6)]
p=
(g0 _dn_ 0%y 0Cy
[r (a — 6 dp 6'p+6p

dr, aYN+ acy
dp = dp

O ramo estavel se encontra em

I S e
ay [GYN aCy

dp  Op
sabendo que

dr, h Yy

entdo o ramo estavel corresponde a

h .
z[ST_SN—(a—as)]+r
az1 oYy _9Cy

op dp
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