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RESUMO

O presente trabalho insere-se no actual contexto de contengdo orgamental nas
economias europeias, na preparagio para a terceira fase da Unifio Econdémica e

Monetaria.

Q30 analisados os efeitos de politicas orgamentais restritivas, permanentes e
temporérias, antecipadas e nfo antecipadas, sobre a curva de rendimentos. Consideram-
se trés modelos dindmicos, dois do tipo IS/LM, um em economia fechada ¢ um em

ecohomia aberta, € um modelo de optimizagdo intertemporal, em economia fechada.

A partir da evolugiio temporal das taxas de juro de curto e de longo prazos determinada
no contexto de cada modelo, na sequéncia de cada choque especifico, sdo tragados os

perfis das curvas de rendimentos resultantes.

Apenas o modelo tipo IS/LM en economia fechada parece indicar eficcia da politica
orcamenta, sendo a ineficécia nos outros modelos resultante de equivaléncia ricardiana,
no modelo de optimizacgio intertemporal, e de crowding-out total pelas exportagdes

liquidas no modelo IS/LM em economia aberta.

A conclusdo mais importante é que uma politica orgamental restritiva temporaria néo

produz efeitos sobre o equilibrio da economia de longo prazo.
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SUMMARY j
Recently, most of the European economies have been pursuing fiscal discipline, in

preparing for the third stage of the Economic and Monetary Union.

The effects of restrictive fiscal policies, both permanent and temporary, antecipated and
non-antecipated, on the yield curve are analysed here. In order to do so, the impact of a
fiscal contraccion is studied within three different dynamic models, two of which being
IS/LM type, and the third considering an intertemporal optimization framework. One of
the IS/LM type models, being in an open economy, assumes flexibility of the exchange

rate.

From the term structure of interest rates derived in each case, different yield curves are

obtained, depending upon the particular disturbance subject to analysis.

Only the IS/LM model in a closed economy seems to indicate some effectiveness of the
fiscal policy. In the intertemporal optimization context problems of ricardian
equivalence arise from the assumptions, while in the IS/LM model of an open economy,

changes in the public spending level are totally crowded out by net exports.
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CAPITULO I

INTRODUCAO

A curva de rendimentos ¢ um dos assuntos mais abordados da economia financeira, nas
mais variadas vertentes. A base tedrica na qual assenta a maior parte da literatura € a
informacgdo contida nas taxas de juro de longo prazo sobre as expectativas de evolucio

das taxas de juro de curto prazo.

O objectivo do presente trabalho insere-se no imbito da problematica da criagdo da
moeda Unica europeia. A necessidade de cumprir os critérios de Maastricht, sobretudo os
de contengdo do défice orgamental e de estabilizagfio do racio PIB/divida péiblica, a par
de um esforgo de redugdo da inflagio, teve como principal efeito que a generalidade dos
paises da Unifio Europeia adoptassem politicas or¢amentais restritivas, conducentes a

consolidagdo orgamental.

De acordo com o calendario da Unido Econdmica e Monetaria, a entrada em vigor da 3*
fase devera ser 1 de Janeiro de 1999, com introdugéo do euro e fixag&o irrevogéavel das
taxas de conversdo. A entrada em circulagio do euro devera ocorrer a 1 de Janeiro de
2002, coexistindo com as moedas nacionais até 1 de Julho do mesmo ano. Desta forma,
encontra-se muito bem definido um horizonte temporal, no final do qual os paises da

Unifio Europeia deverdio ser capazes de satisfazer os critérios de estabilidade.

Nesse contexto, parece fazer sentido questionar a forma como os agentes econdmicos
avaliam a politica orgamental que vem sendo seguida. Isto é, serd que os agentes
economicos acreditam que os governos europeus continuardo a manter a disciplina
orgamental, uma vez conseguida a adesio & moeda Unica? A luz do Pacto de Estabilidade
e Crescimento, ¢ esse de facto 0 compromisso assumido, mas é possivel que os agentes
econdémicos esperem algum relaxamento da politica orgamental apds 2002, data que
alguns analistas apontam como possivel para a entrada na moeda Unica dos paises que

ndo cumpram na fase inicial os critérios de convergéncia.

11

it T T



Seré, entdo, interessante averiguar se o Pacto de Estabilidade e Crescimento, na vertente
de ajustamento orgamental, é visto como um compromisso duradouro ou temporario.
Isto porque, teoricamente, os ajustamentos orgamentais, temporarios vs. permanentes,
tém diferentes implicagbes para as trajectérias das taxas de juro de curto e de longo
prazos €, por consequéncia, para a dinimica da curva de rendimentos, desde o anincio

da medida até a sua implementag&o, e ap0s esta.

Entdo, serd que a andlise das curvas de rendimentos europeias nos permitira responder a

questdo colocada?

A calendarizagio para a moeda Ginica foi confirmada, nos termos do Acordo de Madrid,
em Dezembro de 1995, Desde essa data, ficou claramente definido que 1997 seria o ano
cujos dados permitiriam avaliar a capacidade de os diversos paises entrarem na 3% fase da
U.E.M. em 1999. Assim, poderia considerar-se 1995 como o momento do anuncio das
politicas e 1997 como o momento T, em que sdo efectivamente implementadas. No caso
das politicas restritivas temporéarias, 0 momento em que as despesas publicas sdo
restabelecidas ao seu nivel inicial devera ser posterior, por hipotese, a 1998. Refira-se,
no entanto, que alguns paises iniciaram o processo de ajustamento orgamental antes de

1995, o que seria necessario ter em aten¢do na realizagéo de um teste empirico.

Uma vez que o principal objectivo é a discussdo da politica orgamental, a politica

monetaria nfio sera objecto de analise no presente trabalho.

O impacto sobre a curva de rendimentos de uma politica or¢amental restritiva,
permanente ou temporéria, anunciada ou néo anunciada, sera discutido no &mbito de trés
modelos dinimicos, dois do tipo IS/LM, um de economia fechada e outro de economia

aberta, e um modelo de optimizag&o intertemporal, de economia fechada.

12



Embora a literatura sobre a problematica da curva de rendimentos seja muito vasta, sdo
relativamente poucos os modelos macroecondémicos dindmicos existentes, adequados &

presente discussdo.

QUADRO I - Modelos Dindmicos da Curva de Rendimentos

MODELOS
Tipo IS/LM Optimizagéo Intertemporal
Blanchard (1981)
Economia Fechada Branson (1994) Fisher e Turnovsky (1992)
Turnovsky ¢ Miller (1984)
Economia Aberta Turnovsky (1986) Fisher (1995)

Existem assim trés modelos tipo IS/LM em economia fechada, no &mbito dos quais pode
ser discutida a questfio que este trabalho coloca. No entanto, como se pode ver atraveés
do Quadro II, as semethangas de estrutura séo grandes, pelo que nio se irdo considerar
as trés abordagens explicitamente. Por razdes de natureza metodologica, optou-se por
escolher apenas um deles, 0 modelo de Turnovsky e Miller (1984), ja que a co-autoria
em dois dos outros modelos e a semethanca da metodologia aplicada, torna mais facil a

comparagio dos resultados.

Saliente-se, contudo, que embora o modelo de Turnovsky e Miller considere dois
enquadramentos distintos, ¢ de financiamento monetario do défice orgamental ¢ o de
financiamento por recurso 4 emissio de titulos, apenas a segunda hipdtese sera estudada,
uma vez que o financiamento monetario dos défices or¢amentais nio € permitido nos

termos consagrados no Tratado da Unido Europeia.
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Imp&e-se ainda explicar porque se consideram modelos em economia fechada e em
economia aberta. Se se analisar a Furopa como um conjunto de Estados soberanos que
prosseguem uma politica concertada, ou, pelo menos como um conjunto Gnico os paises
centrais e melhores candidatos & adesdo 4 moeda Gnica em 1999, pode fazer sentido
considera-los como uma economia fechada, em que os choques s3o predominantemente

de origem interna e cuja reacgdo a varidveis externas € pouco relevante.

Por outro lado, sendo Portugal uma pequena economia aberta, mais vulneravel a
choques externos, afigura-se igualmente util considerar os efeitos de uma politica
orcamental restritiva no contexto de modelos de economia aberta. A inclusdo das duas
abordagens permitira concluir se o impacto sobre a curva de rendimentos € ou néo
substancialmente diferente. A crescente integragio da economia internacional faz com
que o desempenho macroecondmico doméstico seja cada vez mais sensivel a choques
externos. Isto é particularmente verdadeiro para os mercados financeiros domésticos,
dado o maior grau de integragiio que prevalece nos mercados de activos internacionais

quando comparados com os de bens e servigos.

Uma questdo importante é entio considerar como as relagdes basicas do mercado
financeiro, tal como a curva de rendimentos, sdio afectadas pelas perturbagGes especificas
da economia aberta, ou como reagem, num contexto de economia aberta, a choques de

politica doméstica.

Como se viu, a maioria dos estudos existentes sobre os efeitos da politica
macroeconémica sobre a curva de rendimentos usa alguma variante do modelo IS/LM,
aumentado para incluir uma relagfio de arbitragem que liga as taxas de juro de curto e de
longo prazos. A principal critica feita a este tipo de modelos tem a ver com a
arbitrariedade da estrutura basica do modelo macroecondémico. Uma vez que as relagBes
entre as taxas de retorno de varios titulos sdo presumivelmente determinadas pelas
oportunidades de arbitragem que possam existir, alguns autores defendem que ¢é
importante que os efeitos da politica macroecondmica sobre a curva de rendimentos

sejam analisados no contexto de um modelo que se baseie num comportamento de

14
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optimizagio intertemporal de agentes representativos. Nio obstante, os modelos v Wi R
£ .8

IS/LM permitem uma analise detathada do ajustamento dindmico das taxas de juro dé\{?aﬁj?/

curto e de longo prazos.

A abordagem de optimizagZo intertemporal tem diversas vantagens sobre os modelos
tipo IS/LM. Em primeiro lugar, a habitual condi¢io de arbitragem que relaciona as taxas
de juro de curto ¢ de longo prazos emerge directamente das equagdes de Euler que
resultam das condicBes de primeira ordem do problema de optimizagdo intertemporal.
Segundo, o modelo IS/LM ¢é frequentemente criticado pela arbitrariedade da sua
especificagio e isto ¢ particularmente verdade em relagdo ao modo como a curva de
rendimentos é introduzida. Usualmente, isso ¢ feito assumindo que a curva IS depende
da taxa de juro de longo prazo, enquanto a curva LM depende da taxa de juro de curto
prazo. A logica subjacente a este raciocinio € a de que as despesas reais incluem o
investimento que, dados os custos de ajustamento, dependera do custo do capital num
horizonte temporal longo. Como resultado, os efeitos dos- choques de politica
macroeconémica sobre a curva de rendimentos dependem em parte da sensibilidade da

procura agregada a taxa de juro de longo prazo.

Pelo contrario, o enquadramento de optimizagdo intertemporal parece mostrar que esta
especificagdo induz em erro. Desde que os activos financeiros possam ser ajustados
instantaneamente e sem custos nas carteiras dos investidores, o comportamento real da
economia prossegue independentemente da taxa de juro de longo prazo. O equilibrio de
curto prazo determina a taxa de juro de curto prazo, que por sua vez determina a taxa de
juro de longo prazo, através da relagdo de arbitragem que as liga. Cqgro resultado,
enquanto a taxa de curto prazo reage directamente aos choques de politica, a taxa de
longo prazo reage apenas indirectamente através dos efeitos sobre as taxas de juro de
curto prazo correntes e futuras esperadas. Isto implica que as respostas da curva de
rendimentos a choques de politica podem ser determinadas de uma forma recursiva
simples, na verdade substancialmente mais simples que aquela que caracteriza uma

analise baseada no modelo IS/LM.

15
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Embora no Quadro I seja referido um modelo de optimizacdo intertemporal em
economia aberta, este nio é adequado para a anilise que se pretende efectuar. Na
verdade, o modelo de Fisher é concebido para analisar os efeitos sobre a curva de
rendimentos de perturbacdes na taxa de juro mundial. Por esse facto, 0 enquadramento
ndo ¢ apropriado para avaliar o impacto de medidas de politica orgamental doméstica,
até porque a despesa publica nfio faz parte das variaveis do modelo. A sua introdugdo
implicaria uma transformacéo da propria estrutura do modelo, o que vai para além dos

objectivos do presente trabalho.

Conforme se demonstrard, as curvas de rendimentos resultantes dos diversos
enquadramentos tém significativas diferengas. Assim, apenas o modelo de Turnovsky e
Miller parece indicar alguma eficacia da politica orgamental. No contexto dos outros dois
modelos, existe uma taxa de equilibrio de steady-state, da qual se pressupde que a
economia parte, e para a qual volta no longo prazo. Este resultado € particularmente
interessante, na medida em que resulta da Equivaléncia Ricardiana no modelo de
optimizagdo intertemporal e de crowding-out total pelas exportagdes liquidas no modelo

de Turnovsky de economia aberta.

Tendo em atengdo que o objectivo deste estudo é averiguar se o ajustamento orgamental
consagrado no Pacto de Estabilidade e Crescimento € visto como um cOmpromisso
duradouro ou temporario, e que diferencas fundamentais uma ou outra perspectiva

implicam para a curva de rendimentos, a tese esta organizada da seguinte forma:

Nos Capitulos I a IV sdo discutidos os impactos de politicas orgamentais restritivas,
permanentes € tempordarias, anunciadas e ndo anunciadas, no contexto dos modelos de
Turnovsky e Miller (IS/LM em economia fechada), Fisher e Turnovsky (optimizagdo
intertemporal em economia fechada) e Turnovsky (ISLm em economia aberta),

respectivamente.
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No Capitulo V sio apresentados os perfis obtidos para as curvas de rendimentos nos

diversos casos e é relacionada a sua forma com as particularidades de cada modelo.

Por ultimo, no Capitulo VI, faz-se um resumo das secgdes anteriores ¢ sdo apresentadas

as principais conclusdes.

Desta tese fazem ainda parte quatro anexos. No Anexo I, é apresentada a metodologia
seguida na analise dos diversos modelos e que corresponde & que € apresentada no
Capitulo 6, Rational Expectations and Saddlepoint Behaviour, do livro “Methods of
Macroeconomic Dynamics”, de Stephen J. Turnvosky. Para os restantes anexos &
remetida parte da dedugio analitica do estudo, de forma a nio sobrecarregar o texto

principal.

18



CAPITULO IT

MODELO DE TURNOVSKY E MILLER

Neste modelo tipo IS/LM em economia fechada, Turnovsky ¢ Miller' recorrem ao
enquadramento do modelo de Blinder-Solow para mostrar que, através de arbitragem, a
taxa de longo prazo corrente em qualquer momento do tempo ¢ uma media das taxas de
curto prazo correntes ¢ futuras. A informagio forward-looking assim contida na taxa de

longo prazo tem entdio implicagGes importantes para os efeitos da politica orgamental.

I1.1. Apresentacio do modelo

(IL1) Y=C¥,; M+PB) + I(P) + G, 0<C;<l,Cs>0,1">0
(I12) ¥, = +B+PB)Y1-1)
M3) LY,r(1-z),M+PBy=M, L[;>0,L,<0,0<l;<]!

1 P
M4) r=—+—
Ir4) r P

(IL5) PB+M=G+B-1(Y+B+PB)

onde:

Y = output

¥; = rendimento disponivel

M = stock de moeda

B = stock de titulos do governo, tomados como perpetuidades que pagam um cupdo
unitario constante, indefinidamente

G = gastos publicos

7= taxa de imposto sobre o rendimento

P = prego de mercado corrente de uma perpetuidade

r = taxa de retorno instantinea

! Turnovsky e Miller, 1984.
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Por uma questdo de simplicidade, e porque os efeitos de titulos de curto e de longo
prazos seriam idénticos, ja que se assume que O prego dos titulos de longo prazo ¢
determinado eficientemente, os autores ndo introduzem no modelo os dois tipos

diferenciadamente.

A semelhanga do modelo de Blinder-Solow original, o prego do output permanece fixo,
de tal modo que se realca a interacgdo entre a dindmica associada com a arbitragem de

titulos e a que envolve acumulagio de activos.

A equagdo (IL.1) descreve a curva IS, com uma funcdo consumo tradicional. A fungéo
investimento depende positivamente do prego dos titulos de longo prazo, reflectindo
assim os compromissos financeiros de longo prazo associados as decisbes reais de
investimento. O rendimento disponivel consiste no rendimento dos factores, rendimento
de juros e taxa de ganho de capital nos titulos de longo prazo, todos tributados a taxa T,

de acordo com a equagéo (11.2).

A equagio (IL3) descreve o equilibrio do mercado monetario, onde a variavel juro
relevante na procura de moeda € a taxa de retorno instantinea liquida. Este retorno €
exactamente igual ao obtenivel em activos financeiros de maior prazo sob o pressuposto

de arbitragem perfeita.

O comportamento do prego dos titulos € dado pela equagdo (11.4). A arbitragem
eficiente e neutra ao risco garante que, na auséncia de nova informagdo, a taxa de
retorno liquida ou apds-impostos, sobre os titulos de curto prazo iguala a taxa de retorno

liquida sobre os titulos de longo prazo.

A taxa de retorno liquida sobre os titulos de longo prazo consiste na taxa de retorno
ganha sobre o cupdo //P, e na taxa de ganho de capital P/ P, ambas tributadas a
mesma taxa 7, de tal modo que ‘o termo (I- 7) se anula em ambos os membros da

equacdo. E esta relagdo que introduz o comportamento forward-looking no sistema. Esta
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equacdo pode ser integrada para produzir a seguinte solugio para P(¥), que permanece

limitada quando ¢ — oo

(116) P(f) — Looe_'[‘ r(t')drvdx

A equagio (IL6) expressa o prego dos titulos de longo prazo no momento 7 em termos
das taxas de curto prazo futuras, que se assume serem correctamente previstas.

1.
Fazendo R(¢) = ——, pode reescrever-se (IL6):

P(t)

ae) R)=———
]':oe-_[t r(t)drdx

Esta relagio mostra explicitamente como a taxa de longo prazo corrente incorpora

informagdo acerca das taxas de curto prazo futuras (esperadas).
A equacio (I1.5) representa a restrigio orcamental do governo.

Substituindo (I1.4) em (11.2) e (I1.5), o sistema reduz-se a:

(.7) ¥ =Cl(1- D +rBP),M +BP|+1(P)+G
(IL8) L(Y,r(l-7),M+PB)=M
(IL9) P=@P-1)

(1L.10) PB+M=G+B-(¥Y +rPB)

A evolugdo do modelo ¢ a seguinte: excepto nos pontos em que O prego dos titulos
regista saltos discretos em resposta a nova informagdio sobre alguma perturbagéo
exogena, P é continuo. As curvas IS ¢ LM determinam assim solugbes de equilibrio
instantdneo para o output Y e a taxa de curto prazo 7, em termos de P, M ¢ B, cuja
dinamica é descrita pela condigfio de arbitragem, em conjunto com a restri¢do orgamental

do governo.
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11.2. Equilibrio ¢ ajustamento dinimico
As solugdes para Y e r, derivadas a partir de (I1.7) e (11.8), sdo da forma:

(L11) Y =YM,B.P;G)
(IL12) 7 =r(M.B,P;G).

Os multiplicadores de curto prazo (derivados no Anexo II) sido dados pelas expressoes

seguintes, e representam os efejtos directos que decorrem da implementagdo das medidas

de politica orgamental:

& _-- I L,C, +(1- Ly)C,BP]

a3 — X >0
- - — _ 2
(L14) %; L{ T)P_[Cl(l T)fAJrCz]+Cl(1 7)BP* L; o
(L15) %zﬁ%}_—ﬂ“%%w
a _-L{1-7)
(aLe) =—t—=>0
(IL17) 24 _ '(1‘L3)[1*C;(1~r)]+L1Cz (<0)
a PL3[1—C1(1—T)]+PL1[C1(1—1)r+C2]
i) —= - o
& _Ba Ll
@19) S=Fp+ s >0
g _L
(I20) —==—->0

onde A =-(1- 1)L, (1-C(1- )+ LCBPY>0)

As indeterminagBes nos sinais de alguns dos multiplicadores séo um aspecto familiar do

modelo de Blinder-Solow e relacionam-se com a incerteza, a priori, sobre qual das duas
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formas de financiamento do défice, monetario ou nfo monetério, implica maior eficicia

g v . T 2
da politica orcamental. Tal como os proprios autores argumentam no modelo original®,
esta questio é sobretudo empirica, mas os sinais deverdo ser, na generalidade, os

indicados.

As reacgoes do output e da taxa de juro de curto prazo resumidas pelas expressdes dos
multiplicadores apresentadas acima sdo as habituais do modelo IS/LM. O tmico aspecto
novo ¢ o efeito do impacto de um acréscimo no preco dos titulos, que faz aumentar tanto
o output como a taxa de juro de curto prazo. Isto acontece porque uma subida de P faz
aumentar o investimento privado e a riqueza, aumentando assim a procura agregada e,
logo, o output. O acréscimo no oufput € na nqueza também faz aumentar a procura de
moeda o que, dado um stock de moeda constante, obriga a taxa de juro de curto prazo a

aumentar para manter o equilibric do mercado monetario.

Os efeitos totais do impacto de variagdes em B e G sobre as variaveis de curto prazo r e
¥ obtém-se calculando os diferenciais totais das expressdes (IL.11) e (I1.12). Deste
modo, os efeitos totais de curto prazo de um decréscimo nos gastos publicos sdo

descritos por:

oy X TP
' dG~ 86 P&

& & &P
02 w6 rEw

A primeira das componentes das expressdes acima representa o efeito directo de uma
alteragiio de politica e ocorre quando a politica ¢ efectivamente implementada (efeito de
implementag#o). Deste modo, ndo incorpora o salto induzido em P, que acompanha tais
alteragdes quando elas sio nfio antecipadas e que exerce efeitos indirectos. Estes sdo

descritos pelos segundos termos ¢ séo designados por efeitos de novidades.

2 glinder ¢ Solow, 1973.
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£ ainda interessante notar que os efeitos de implementagdo sao independentes do modo
de financiamento do défice orgamental, enquanto &P/ &G ¢€ determinado pela estrutura

dinamica do sistema, pelo que varia com a politica financeira adoptada.

Figura I.1 -Modelo de Turnovsky e Miller - Efeitos sobre as curvas IS/LM

de uma contracgdo orgamental

Conforme ilustrado na Figura IL1, o efeito directo de uma contracgdo nos gastos
publicos devera ser um movimento para dentro da curva IS, dando origem a uma

redugiio do output e da taxa de juro de curto prazo.

No entanto, o efeito indirecto resultante do salto no prego dos titulos, que coloca a
economia na nova trajectoria-sela no caso de uma politica ndo anunciada, actua em
sentido contrario. Isto é, uma vez que o investimento depende positivamente do prego
dos titulos, este ir4 aumentar, assim como o efeito riqueza induz o aumento do consumo.
Devido 2 procura de moeda acrescida que resulta, igualmente, do efeito riqueza, a taxa
de curto prazo tem que aumentar para manter o equilibrio do mercado monetario. E este
efeito indirecto que faz com que a taxa de curto prazo diminua menos que a de longo

prazo.
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Considerando que o défice é financiado por recurso 4 emissdo de titulos de divida
publica, j& que o financiamento monetario ndo faz sentido no contexto do processo de

entrada na moeda nica que o presente trabalho considera, o stock de moeda esta fixo

em M = M e a dindmica é descrita por:

P=(P-1)

=%[G+B-— oY +rPB))

O equilibrio de steady-state do sistema € assim definido pelas equagoes:

@23) P=0crP=1

(I124) B-——0<:>"1};[G—rY+B(1—r)]=O

e pelas equagdes (11.7) e (IL.B) (curvas IS e LM). A pariir das 4 equagdes s30
determinados os valores de equilibrio de ¥, r, P e B. Os sinais dos multiplicadores de
steady-state, derivados a partir deste sistema, dependem criticamente do jacobiano, que

por sua vez depende da estrutura das raizes do sistema dinimico associado.

O sistema dindmico linearizado pode ser expresso como:

(IL.25) P _ by by p-P
‘ B\ |bu b, |B-B
onde:

V74
ho=P—>0
12 é’B>

124 o
by = *%[E+B(P§ +r)] <0
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1 or @
by =F[—-T-§§+(1—T)—rBPE§:l<O

As derivadas parciais sdo dadas pelas expressSes atras apresentadas, enquanto 0s by’s

sdo avaliados no equilibrio de steady-state.

As propriedades dinimicas do sistema linearizado dependem das raizes da equagdo

caracteristica, A; e 2. Obtém-se:

@26) O =h+h =%[(l_r)q%}+[,”3%_zﬂ%}

{27) Q, =4k =%{[r+P%)[(1_ r)—f%}+r%%}

A anslise do equilibrio de steady-state s6 tem interesse se o sistema for estavel.
Conforme Blinder e Solow demonstram no modelo original, isso acontece sempre num -
enquadramento de financiamento monetério do défice orgamental, mas quando ©
financiamento passa pela emissdo de titulos de divida publica, como ¢ o caso

presentemente em estudo, a estabilidade exige a verificagio de determinadas condigdes.

As condigBes tradicionais para estabilidade sdo entfio que (<0 e >0, Uma
componente importante de ambas as condi¢des € o termo &= (1-7)-7d/éB, que
pode ser identificado como o elemento critico de estabilidade do modelo de Blinder-
Solow ¢ que mede o efeito liquido sobre o défice decorrente do acréscimo de uma

unidade no stock de titulos de divida publica.

Desde que o acréscimo em B gere receitas fiscais adicionais suficientes para financiar os
encargos de juros acrescidos a que dé origem, 6 <0 e o financiamento nfio monetario é
estavel. Se tal nfo se verificar, 8> 0 ¢ o financiamento por emisséo de titulos de divida

publica é instavel.
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Se a condicdo de Blinder-Solow for respeitada, com
Pr g i
P éB

17 4
r+Pg§

-1 5<-

B

0 que se verifica, entdo (2, < 0 e a dinfmica ¢ descrita por um ponto-sela.

Considerando as duas raizes A, <0 e A, >0, a solug&o estavel na auséncia de alteragdes

firturas esperadas ¢ descrita pelo lugar geométrico:

(11.28) (P-P)= [fbilbﬂ (B-B).

Esta relacio entre P e B define o ramo estavel do ponto-sela que passa pelo steady-state
(B,P). Uma vez que A; < 0, by>0ebp >0 a trajectoria-estavel € negativamente

inclinada.

11.3. Contraccfio or¢amental permanente nfo anunciada

Diferenciando as equagdes do steady-state (no Anexo 1I), chega-se a:

s

dP
(L29) —==-Pl(1-C)A- X3P - Ly)+ C, P11 J(<0)

dG
a ]

@30) == {(C,B+1LP-(1- (- C[L -7y - L;BP]}/J >0
dY 1+(1-7)dB/dG

@3 5= ’ >0

@32) 6= "pagY

onde J representa o determinante jacobiano.
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Mais uma vez se obtém multiplicadores com sinais ambiguos, mas para valores plausiveis

dos parametros, deverdo ser 0S indicados. Para que dP /dG <0, basta que

C2/7'>(1'—C1)(l—f).

O ajustamento do sistema resultante de um decréscimo ndo anunciado em G ¢ ilustrado

na Figura I1.2. Assume-se que, inicialmente, o sistema esta no steady-state nO ponto Ey

L i
k|

%.,
b
s
3
&
iR
&
i
(it

%
]
aid

;.’.
Ji

sobre a trajectoria estavel SS. O decréscimo em G leva a uma subida do prego de

equilibrio dos titulos, em conjunto com uma diminuigdo do seu stock.

TP

i

Uma vez que

§E
i

P 1d6| by | B |_(40)

;f dB/dG b11 A’l _'bll dB SS’

o novo steady-state ocorre num ponto €omo E; na Figura IL2, que se situa acima da
2%

k trajectoria-sela original. Isto €, um decréscimo em G conduz a uma deslocacdo para cima
] gt P

4 s . s

) da trajectoria estavel para S7S’.

f Um decréscimo em G que resulta numa deslocagdo da trajectOria estavel tem que dar
? origem a um salto imediato do sistema de uma trajectoria para outra. Este salto deve-se 2
um salto no prego dos titulos: assim que o decréscimo em G ocorre, o prego dos titulos
o

“ sobe instantaneamente de Fo para A na nova trajecténa estavel 8’S°. A partir dai, 0 stock
f de titulos diminui continuamente, fazendo subir o prego até que O NOVO equilibrio E; €
atingido.

4

A explicagio economica para este ajustamento € a seguinte: um decréscimo em G faz

deslocar para dentro"‘h-curva IS, dando imediatamente origem a uma redugéo do output

Y, da taxa de juro de curto prazor e a um excedente orgamental.

B e ot i
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Figura I1.2 - Modelo de Turnovsky e Miller - Efeitos de uma politica or¢gamental

restritiva permanente néo anunciada

+

A expectativa, que os agentes econdmicos de imediato formulam, de que este excedente
sera compensado através da recompra de titulos de divida publica e que as taxas de curto
prazo serdo mais baixas no futuro leva a um salto imediato da taxa de longo prazo, R,
que incorpora esta informag¥o. Esta subida descontinua no pregé de longo prazo gera
novos efeitos sobre o output € a taxa de jure de curto prazo, que continuamente anulam
o efeito de implementagio derivado do movimento para dentro inicial da curva IS. O
efeito total & que a taxa de curto prazo diminui menos que a de longp prazo, de tal modo
que o prego dos titulos tem que continuar a subir para que a condigdo de arbitragem se
verifigue. Ao mesmo tempo, a diminui¢do das receitas orcamentais resultante do
decréscimo de rendimento niio & suficiente para compensar o decréscimo em G, pelo que

tem que haver recompra de titulos para anular o excedente resultante.

Deste modo, as taxas de curto ¢ de longo prazos respondem a medida de politica

orgamental de modo diferente, conforme mostra a Figura I1.3.

Dado que P =0 no ponto de equilibrio inicial e ¢ positivo ao longo da trajectoria de
transicio Eod, a condiglio de arbitragem implica que: dr /dG < dR /dG, de tal modo

que o efeito de curto prazo de um decréscimo em G afecta mais directamente a taxa de

longo prazo que a taxa de curto prazo.
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Figura I1.3 - Modelo de Turnovsky e Miller - Efeitos sobre as taxas de juro de uma

politica orgamental restritiva néio anunciada

IL.4. Contracgiio or¢amental permanente anunciada

Quando ocorre uma contracgzo or¢amental permanente anunciada, os efeitos séo 0s

ilustrados na Figura IL.4. O prego dos titulos salta para o ponto A no momento em que a

medida de politica é anunciada e segue a trajectoria instavel até B, ponto que ¢ atingido

quando a politica ¢ efectivamente implementada.

O comportamento da taxa de juro de longo prazo é qualitativamente semelhante ao do

caso da politica ndio anunciada, mas a taxa de juro de curto prazo comega a diminuir de

novo no momento da implementagdo da politica, registando um comportamento

contrario no periodo entre o anuncio e a implementagdo, como se pode ver na Figura

IL5.

Entre , e T, a subida do prego dos titulos leva a um aumento do owtput € da taxa de

curto prazo, dando origem a um excedente or¢amental, antes mesmo do decréscimo nos

blicos ocorrer. Deste modo, © stock de titulos comeca de imediato a diminuir,

gastos pU
exercendo uma pressio de descida sobre a taxa de juro (& /dB>0). No entanto, 0

efeito da subida do prego dos titulos sobre a taxa de juro prevalece no periodo entre o
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antincio € a implementagio da politica, fazendo com que as trajectorias das taxas de

curto ¢ de longo prazos sejam divergentes até ocorrer 0 decréscimo em G.

Figura 3.4 - Modelo de Turnovsky e Miller - Efeitos de uma politica or¢amental

restritiva permanente anunciada

Figura IL5 - Modelo de Turnovsky e Miller - Efeitos sobre as taxas de juro de uma

politica orgamental restritiva permanente anunciada

Rr 4
1

IL5. Contrac¢iio orcamental temporaria

Uma politica orcamental restritiva temporaria pode ser interpretéda como a ocorréncia

simultinea de uma politica orgamental restritiva ndo anunciada e uma politica orgamental

expansionista anunciada para o momento T, que ira restabelecer o nivel inicial dos gastos
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piblicos. Deste modo, o efeito total sobre a curva de rendimentos sera uma combinacao

dos efeitos destes dois tipos de politicas.

Os efeitos de uma politica orgamental restritiva nao anunciada foram ja descritos no
ponto I3, pelo que se passam a descrever os efeitos de uma politica orgamental

expansionista anunciada.

Quando ocorre uma €Xxpansdo orgamental anunciada num enquadramento  de
financiamento nio monetério, a dindmica pode ser descrita pela Figura IL6. O prego dos
titulos, inicialmente no equilibrio Eo, salta para o ponto A no momento em que a medida
de politica é anunciada e segue a trajectoria instavel até C, ponto que atinge quando a

politica é efectivamente implementada.

Figura IL6 - Modelo de Turnovsky e Miller - Efeitos de uma politica orgamental

expansionista anunciada

v

~ B
S

Os agentes econdmicos prevéem de imediato um financiamento do défice através da
venda de titulos de divida piblica e um nivel de taxas de juro de curto prazo ainda mais
alto no futuro. A taxa de juro de longo prazo incorpora esta informagéo ¢ sofre um salto
imediato, enquanto a taxa de juro de curto prazo inverte 0 seu comportamento no

momento de implementag3o da politica.
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Conforme se pode ver na Figura IL7, entre /p € T o aumento do stock de titulos exerce
uma pressio de subida sobre a taxa de juro, mas que é anulado pelo efeito da descida do
prego dos titulos que prevalece no periodo entre o anincio ¢ a implementagio da
politica, fazendo com que a evolugio das taxas de curto € de longo prazos seja
divergente até ocorrer o acréscimo em (G, como de resto ja tinha verificado acontecer no

caso de uma politica restritiva anunciada.

Os efeitos de uma contracgdo orgamental ndo anunciada descritos no ponto 1L3.
pressupdem a ocorréncia de um excedente orcamental a ser compensado pela recompra

de titulos para restabelecer o equilibrio inicial.

Figura IL.7 - Modelo de Turnovsky e Miller - Efeitos sobre as taxas de juro de uma

politica orgamental expansionista anunciada

Rry
____________________________ 1 s
r! =R5 \;
/'— 7 -------
=Rl 3 -__ _____________
T T L] 4

Quando a contrac¢do é temporaria, os agentes econémicos antecipam um salto em P,
mais pequeno que no caso de uma politica permanente, mas no Mesmo sentido, para um

ponto como A’ na Figura I1.8, por exemplo.
O aumento de P d4 origem a um aumento ¥ e 7 pelas razdes ja explicadas atras, assim

como a um decréscimo de B. No entanto, como a contracgio € meramente temporaria,

espera-se que o equilibrio £y volte a ser atingido.
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Figura IL8 - Modelo de Turnovsky e Miller - Efeitos de uma politica

orgamental restritiva temporaria

v

Deste modo, apés o salto inicial, para cima, no prego dos titulos, devera registar-se nova
descida para P A economia move-se ao longo da trajectoria instavel A°C até ao
momento 7; em que o nivel de G ¢ reposto. Até T3, o stock de titulos diminui em
resultado do decréscimo em G (dB /dG > 0). A partir de 77, P continua a diminuir até

atingir P e B volta a aumentar para B

Quanto maior for a duragéo da contrac¢éo orgamental, mais perto de 4 deve ficar P apos
o salto inicial, ja que a medida de politica é vista mais como permanente. O caso de uma
contracgiio temporéria longa é entdio representado pela trajectoria Eopd ’C’’, na Figura
11.8, sendo o comportamento das variiveis semelhante a0 de uma contracgdo curta, em

termos qualitativos.

No que diz respeito ao efeito sobre a evolugdo das taxas de juro de curto e de longo

prazos, corresponde ao ilustrado na Figura IL9.
Uma vez que tanto uma politica restritiva ndo anunciada como uma politica

expansionista anunciada dio origem a uma diminuigéo da taxa de juro de curto prazo

durante o periodo de 7, a T}, a combinaggo das duas politicas conduz inequivocamente a
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uma descida de  até T}, apos o salto negativo inicial, resultante do aumento discreto de
P. Quanto 2 taxa de juro de longo prazo, a sua descida inicial € menor que a de curto
prazo, pelas razbes ja explicadas, e recomeca de imediato a aumentar para o nivel de

equilibrio inicial.

Figura IL9 - Modelo de Turnovsky e Miller - Efeitos sobre as taxas de juro de uma

contracgiio or¢amental temporaria
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CAPITULO IIT

MODELO DE FISHER E TURNOVSKY

O objectivo deste modelo, de optimizagdo intertemporal em economia fechada, da
autoria de Fisher e Turnovsky’, é estudar o efeito de variagdes dos gastos publicos reais
sobre a curva de rendimentos. De acordo com isso, € para uma maior simplicidade, o
nivel de pregos e a moeda s&o excluidos da analise, de tal modo que se lida somente com

uma economia real.
III.1. Apresentacio do modelo

A economia ¢ modelizada como um empresario-trabalhador representativo com um
horizonte de planeamento infinito, que defronta mercados de capitais perfeitos € tem
previsio perfeita. Estes pressupostos implicam de imediato que as taxas de juro de longo
prazo estio relacionadas com as taxas de juro de curto prazo correntes e futuras. A taxa
de longo prazo ¢, deste modo, considerada irrelevante para a determinagdo do equilibrio

de curto prazo.

O agente representativo ¢ postulado como escolhendo o consumo ¢, a oferta de trabalho
I o stock de capital K e o stock de titulos do governo de curto prazo b, de forma a
maximizar:

_f* -pt
(UL1a) W=[ UDhePdt U, >0U;<0Uq <0Unc

sujeito 4 restrigio orgamental:

(IIL1b) c¢+K+b=F(K,D+rb-7

3 Fisher e Turnovsky, 1992.
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e as condigdes iniciais:
(IIL.1¢) B(0) = by, K(0)= K,

onde:
7= impostos reais fump sum
f=taxa de preferéncia temporal do consumidor, assumida constante

r = taxa de juro real de curto prazo (instantinea).

A fungdio de utilidade instantinea U ¢ estritamente chncava no consumo e lazer. Assume-
se ainda que tanto o consumo como o lazer séo bens normais. A fun¢do de produgio
possui as propriedades neoclassicas habituais de produtos marginais positivos mas

decrescentes e homogeneidade de grau um:
Fy > 0,F, > 0,Fg <0,Fy <0, Fyy >0, FyFye = Fgy =0

Todo o investimento ocorre a uma taxa continua e ndo incorre em Custos de
ajustamento. Ao tomar estas decisdes de maximizagio de utilidade, o agente
representativo considera 7, § ¢ r como dados. Isto resulta nas seguintes condigdes de

primeira ordem (derivadas no Anexo IiI):

(ML.2a) U, (c,))=4;
(ML2%) U e,y = -F(K,DA;
(L2c) AFg(K,D)=-A+28

(ML.2d) Ar=-A+Ap

onde A (7), a variavel de co-estado associada & restri¢do orcamental (I1L.1b), é a utilidade
marginal da riqueza, que traduz o habitual efeito riqueza na transmissgo dos efeitos de

choques exdgenos.
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Para além das condicbes de optimo, tém que ser respeitadas as condi¢des de

transversalidade:

(IL.2¢) limKie™# =0

1—yc0

(IL2f) limbie ™™ =0

f—rat

que garantem a convergéncia do equilibrio. Estas equag3es significam que, enquanto o
agente representativo atribuir algum valor marginal positivo ao activo, o wvalor

actualizado presente do seu stock no final do horizonte de planeamento tem que ser

ZEC1O0.

As variaveis cujo comportamento dindmico se ir4 analisar sdo entfo a utilidade marginal
da riqueza, A, e o stock de capital K, sendo que A € a variavel de salto e K a variavel pré-

determinada, restringida a evoluir continuamente.

As decisdes de gastos publicos, tributagdo e financiamento do défice estdo relacionadas

pela restri¢io orgamental do governo:

(I13) b=g+rb—7

onde g designa a despesa publica real. Combinando esta equagdo com a restrigdo
orcamental do sector privado (IIL.1b) obtém-se a condi¢do de equilibrio do mercado do
produto:

4) FK,D=c+K+g.

Assume-se que 0 governo mantém um orgamento equilibrado através de ajustamentos

continuos nos impostos lump sum. O stock de titulos de curto prazo b permanece assim

constante ao longo do tempo. Com & = 0, (II1.3) pode ser reescrita como:
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% (L3") g+rb=r7,
i

ou seja, 08 gastos correntes € OS encargos de juros com o stock de divida existente sao
i 3 .

3 totalmente financiados atraveés de tributagdo. Este aspecto representa uma diferenca
o
importante em relagio ao modelo IS/LM do capitulo anterior e, cOMO S¢ Vera, esta
: i relacionado com a questio da equivaléncia ricardiana, verificada neste modelo.

A

L

TIL2. Equilibrio e ajustamento dinimico
As equacdes (I11.2a) e (1I1.2b) podem ser resolvidas em ordemace /.

(UL5a) c=c(4,K) ¢; <0,cx <0
@Lshy 1=IA,K) I >0,y >0.

Os sinais indicados das derivadas parciais (calculadas no Anexo 1II) da procura de

i
d
i

consumo e oferta de trabalho em relagéo 3 utilidade marginal da riqueza e a0 stock de
capital sdo determinadas calculando as derivadas parciais de (1L.2a) e (IIL2b) e
dependem em parte do pressuposto gue O COnsumo & o lazer sio bens normais.
Combinando (111.2¢) e (IIL.2d) obtém-se imediatamente a igualdade entre a taxa de juro

de curto prazo e o produto marginal fisico do capital:
(UL5¢) r=Fg(K.D).

Combinando (II1.5¢) com (II1.2c) ou (111.2d), chega-se a relagio de arbitragem

intertemporal:

i
e p-7=r=Fx&D
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de acordo com a qual, no equilibrio, as taxas de retorno (iguais) sobre os dois activos na

economia tém também que igualar a taxa de retorno do consumo.

B foi definido como a taxa de preferéncia temporal do consumidor enquanto Ala
representa a taxa de variagio da utilidade marginal da riqueza. Em cada momento, o
agente representativo tem a opg¢do de consumir ou poupar cada unidade de ouput. Se
decidir poupar, obtém uma taxa de retorno por unidade de tempo igual a taxa de juro de
curto prazo, 7. Se optar por consumir essa unidade de owfput, a sua taxa de retorno

(calculada a partir da funcgo utilidade) sera dada por:

U (e —U,(t +dt)e™ D U (0)~U, (¢ +dt)e™™
U, (e Pdt U, (t)dt

(m.7)

Para valores pequenos de df, e P =1- gdt e U, (t+d)=U (1) + U ()dt, pelo que

(IT1.7) pode ser aproximadamente calculada por:

U ) -[U.(0) + U, 0yt 1 - pt]
(TTL.8) U (D)dt

. U0-v.0+U @] - pa] U,
(05 g U, (0)dt =B-

3

(4

A expressio do lado direito de (IIL.9) corresponde i do lado esquerdo de (1I1.6), e €

designada por taxa de retorno do consumo.
O comportamento dinimico da economia obtém-se substituindo as solucdes para c e /,

apresentadas em (IIL.5a) e (IIL.5b), no equilibrio do mercado do produto (Iil.4) e na

condigfio de Optimo para o capital (III.2c), reescrevendo estas relagdes como:

(IM.10a) K = F{K,I(A,K)|-c(A,K)- g
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@ML10b) A=A - Fe (K, KAK)).

As equagdes (I'1.10) em conjunto com (IIL5c) indicam a estrutura recursiva do
equilibrio. As duas equagdes (I[.10a) e (IIL10b) constituem um sistema que
conjuntamente determina a dindmica de K ¢ 4, sendo entéo a taxa de juro de curto prazo

determinada, de acordo com (II1.5¢), pelo produto marginal fisico do capital.

O steady-state da economia, correspondente a K=1=0, é obtido a partir das

equagdes:

(IL11a) F(RIA,K)=c(A,K)+g

(L1ib) Fg|RHZ,B)|=4

A equagdio (IT1.11a) descreve o equilibrio de longo prazo no mercado de bens quando o
investimento & zero, enquanto (IIL11b) especifica que no steady-state o produto

marginal fisico do capital tem que igualar a taxa de preferéncia temporal do consumidor,

exogenamente dada.

As equagdes (ITL.11a) e (IT1.11b) conjuntamente determinam os valores de steady-siate
Rel para um dado nivel de g. Dado o comportamento forward-looking incorporado
no modelo, as respostas destes valores de equilibrio a choques exdgenos serdo

determinantes da dinimica de transi¢do de curto prazo.

Isoclinas:

dl|  —(Fg +Fgly) -0
dKl;_o Fyl;

di —(Fy + Iyl —¢¢)
-— = <0
dK K=0 F}lz - Cl
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Figura ITL.1 - Modelo de Fisher e Turnovsky - Diagrama de Fases
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Linearizando o sistema (1. 10a), (IIL. 10b) em torno do equilibrio estacionério (1IL.11a),

(IIT.11b), a dinimica pode ser descrita pela seguinte equagdo matricial em K, A:

(IL12) K| [ an @y |K-K
‘ Al |-Aay -Aap|i-Z

onde alleK+BlK—cK>0; 30 EF}I;{"C‘A >07
azlfFKK +FIKIK <0, a22 EFKIIA. >0,

Uma vez que a1y ~ d385, >0, os valores proprios de (II1.12), 4;, A satisfazem as

condi¢des 4; <0,4, >0

~ 2
~ B+ Fy —c)—A(Fyl
Z(Fk+ﬂk~ck)—A(FHzi>$((k b= TEOL g o ey,

257 2 2
(AFaly) + A (Bl — e ) Fy + Fyly)

Aplicando o método de resolugiio de um modelo dindmico apresentado no Anexo I {para

21<0 e 2;>0), obtém-se a solugao da forma:
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(IL132) K = K+ 4™ + dpe™

~ Aa Aa
(IL13b) A=1 — =2 Ae™ - =222 4o
ﬂ.a22 + ;(1 ./’Lazz +22

e o equilibrio é entdo do tipo ponto sela, com as constantes A, determinadas pelas
adequadas condigdes iniciais e terminais de K e A. O diagrama de fases que resume a
dindmica ¢ ilustrado na Figura IIL.1. A solugiio obtida estabelecendo 4, = 0 (para
garantir a verificagdo das condighes de transversalidade) implica uma trajectoria de

ajustamento estével. Partindo de K = K,, isto é descrito pela trajectoria:

(L142) K =K+(K, - K)ye™

(IIL14b) A-4 = [M)(K— B

a2

e corresponde ao lugar geométrico negativamente inclinado SS. Desde que ndo seja
anunciado nenhum chogue futuro, a economia tera que se situar neste lugar geomeétrico
estavel de modo a que sejam respeitadas as condigdes de transversalidade (IlI.2¢) e

(I18.26).

A taxa de juro de longo prazo é definida como uma perpetuidade que paga um cupéo
real constante unitario. Designando o seu prego por P e 0 rendimento por R, tem-se R =

1/P. A condiggio de arbitragem habitual que liga as taxas de curto e de longo prazo €

(I1.15) # +P_p R
' =7p "R

Combinando (ITf.15) com (IIL.5¢), a evolugéo da taxa de longo prazo pode ser expressa

em termos de K e A, através da equagdo diferencial:

a16) R=RR-Fe[KIALD)|.
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Resolvendo (I11.15), ou de modo equivalente (111.16), a taxa de longo prazo pode ser

expressa na forma:

1

Ny o § RSLSTES)

(UL17) R(D)=

Esta relagio expressa a taxa de longo prazo corrente em termos de taxas de curto prazo

futuras (esperadas), que sdo elas proprias dependentes das trajectorias temporais futuras

deKeA

Para obter solucdes (aproximadas) para as taxas de curto e de longo prazo, lineariza-se

(IIL.5¢) e (I11.16) em torno dos respectivos equilibrios de steady-state iniciais.

(TIL.18a) r = # +ay (K- K)ran(A-1)

@Lish) R=pAR-F)-anK-B-an@-1)

onde 7 = R =p. Substituindo as solugdes apropriadas para K € A em cada caso em

(If1.18a) e (IIL18b), as solugdes para a taxa de juro de curto prazo podem ser
encontradas directamente, enquanto a solugio para a taxa de longo prazo pode ser

determinada resolvendo a resultante equagao diferencial de primeira ordem.

Os ajustamentos no equilibrio podem ser obtidos diferenciando as equagdes (IIL.5):

ari E-Z.Z22
V) =z A
oy L4, 4%
L1%) = a2 %

44



e separando o efeito total em efeitos directos e efeitos indirectos. As derivadas parciais

indicadas estiio calculadas no Anexo III, & excepglo de A1 1, que pode ser obtida
diferenciando (111.14b):

Tal como no modelo anterior, é importante verificar se o equilibrio macroeconomico €
ou ndo sustentavel, o que significa que é necessario analisar a restricio orcamental do
governo, dada pela equagdo (II1.3). Explicitando-a em ordem ao tempo, pode-se

reescrever a restricio como:
(T.21) b(£) =r)b(1) + &) —T()

onde r(f) = F, (k,I(A,k,g)). Partindo de um dado stock inicial de titulos da divida

publica b(0) = by, a solugfio para (IIL.21) ¢ dada por:

@22y b= {bm [e()- TR W O%a }

Para que seja sustentavel, esta soluglo para b(t) tem que satisfazer a condicio de
transversalidade do consumidor (IIL.2f), e isso acontecera se e sO se 0 limite, 3 medida

que t — oo, do termo entre parentesis em (II1.22) for zero, isto &:

(ML23) by +J; [8(7) - T(r)|e ™ s 4 _ g

Esta equagio é precisamente a restrigio orgamental intertemporal do governo e exige
que o stock inicial de titulos do governo, bo, mais o valor presente dos défices

orcamentais subsequentes g(#) - T(¢), descontados a taxa de juro apropriada r(s), tém que
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somar zero. Desde que (I11.23) seja satisfeita, o stock de titulos seguird a trajectornia de

ajustamento estavel:

(01.24) b(o) = [ [g() - Tk WP ¥ae

£ entdo claro que, comegando com um stock de titulos inicial ndo negativo by =0,

(I11.23) ndo pode ser satisfeita se 0 défice orgamental g(¢) -T(#) for sustentado a um nivel
positivo indefinidamente. Por outro lado, uma dada trajectoria temporal especifica dos
gastos publicos pode ser sustentada por qualquer combinagdo de financiamento por

emissio de titulos e financiamento por impostos Jump sum que satisfaga a restrigdo

“r(5)ds

am2s) [ 2(r)e WO gy I T(re W s

Claramente existe um numero infinito de trajectorias temporais possiveis para 0S8
impostos lump sum T(t) que permite verificar (I11.25). Mas em algum ponto em qualquer
uma delas, 0 governo tem que ter um excedente de forma a pagar os défices anteriores,

assim como os juros do stock de divida inicial, bo.

A equagdo (IIL25) pode também ser vista como uma afirmacio de Equivaléncia
Ricardiana. O equilibrio macroeconémico dindmico depende da trajectoria temporal dos
gastos piblicos g(?), mas é independente da trajectoria temporal dos impostos fump sum
ou do stock inicial de divida piablica. Segue-se entdo que para uma dada trajectéria
temporal dos gastos publicos, o equilibrio macroeconémico real é independente de os
gastos serem financiados através de impostos lump sum ou da emissio de divida. Isto
ocorre porque o financiamento por divida apenas adia os impostos, € 0 momento em que
estes sio efectivamente colectados nfio afecta a restricio orgamental intertemporal do
individuo, na qual as suas decisbes se baseiam. O agente privado sabe que- se, tendo
escolhido uma dada trajectéria temporal para os gastos, o governo decidir reduzir os
impostos hoje, aumentando o seu défice corrente, tera que os aumentar nalgum momento

posterior por forma a respeitar a sua restrigio orgamental intertemporal.
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As condigdes sob as quais se verifica Equivaléncia Ricardiana sdio rigorosas, mas sdo
satisfeitas no presente modelo, designadamente: (i) a economia consiste de um agente
representativo de vida infinita; (ii) os mercados de capitais sio perfeitos, (iii) 08 impostos
s3o ndo distorciondrios; (iv) os impostos futuros sio previstos; (V) a trajectoria temporal

dos gastos publicos é dada.

T11.3, Politica orcamental restritiva permanente nio anunciada

Comega-se por diferenciar (1I1.11a) e (1IL.11b) em relagiio a g para obter os efeitos de

longo prazo sobre Kei

dff 2

(ML262) —— = 2 >0
dg apaxy —apin
dA —a

(I[1.26b) ——= 21 >0

dg apdx —d12921

Um decréscimo permanente nos gastos pablicos conduzira a decréscimos no longo prazo
ranto no stock de capital como na utilidade marginal da riqueza. Intuitivamente, no longo
prazo, um decréscimo nos gastos publicos conduz a um decréscimo no output que €
menos que proporcional, conduzindo a um nivel de longo prazo do rendimento
disponivel e consumo permanentes mais alto. A utilidade marginal da riqueza diminui
ent3o, induzindo 0s agentes a diminuir a sua oferta de trabalho. Durante 0 periodo de
transi¢dio, o decréscimo na oferta de trabalho diminui o produto marginal fisico do
capital abaixo do seu equilibrio de longo prazo, causando desacumulagiio de capital até

que o Ticio capital-trabalho seja restabelecido no nivel fixo implicito em (I1L.1 1b).
A TFigura 1112 ilustra o ajustamento €t K e A que se segue a um decréscimo permanente

ndo anunciado nos gastos publicos. Suponha-se que a economia comega por estar no

ponto de equilibrio Eo sendo SS a correspondente trajectoria de ajustamento estavel. Um
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decréscimo nos gastos publicos desloca o steady-state para o ponto E;, com um stock de
capital mais baixo ¢ uma utilidade marginal da riqueza também mais baixa. A trajectoria-
sela SS desloca-se assim para a esquerda para S’S’. Com o stock de capital restringido a
ajustar-se continuamente, a resposta imediata quando g sofre o decréscimo ¢ a utilidade
marginal saltar para 4, € a economia mover-se instantaneamente para o ponto 4 sobre
§°S’. No curto prazo, a utilidade marginal da riqueza mais baixa leva a um aumento do
consumo tanto do bem de consumo como do lazer. O decréscimo de curto praze na
oferta de trabatho faz diminuir o produto marginal do capital, diminuindo assim a taxa de

juro de curto prazo.

Ao mesmo tempo, ao diminuir o produto marginal fisico do capital abaixo do seu nivel

de longo prazo, a taxa de retorno do consumo iem que diminuir, de modo a que a
condigio de 6ptimo (IIL.2¢) se verifique, € isto exige que A > 0. Para além disso, a
utilidade marginal mais baixa reduz as poupangas na proporgio [F,l L =Ca ]d)u 4. Isto
excede a redugdo nos gastos publicos, de tal modo que a ecomomia comeca a
desacumular capital. O acréscimo da utilidade marginal que acompanha o stock de

capital em desacumulagio ao longo da trajectoria de transi¢do € representado por um

movimento ao longo da trajectdria AE, para 0 novo steady-state em E,.

Figura IIL2 - Modelo de Fisher ¢ Turnovsky - Efeitos de uma politica orgamental

restritiva permanente ndo anunciada

4
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Diferenciando a relagio r = Fg(K,I(4,K))em ordem a £, obtém-se.

(L27) #=anK+anh .

O stock de capital decrescente e a utilidade marginal da riqueza crescente conduzem ao
aumento da taxa de juro de curto prazo, & medida que converge de novo para o seu nivel

de equilibrio de longo prazo.

A taxa de longo prazo R(%), sendo uma soma descontada de taxas de curto prazo futuras
uniformemente crescentes, tem que diminuir inicialmente por um qualquer montante
menor que o decréscimo inicial na taxa de curto prazo. E uma vez que isto tem que ser
verdade em todos os momentos do tempo, a taxa de longo prazo tem sempre que s€
situar acima da taxa de curto prazo. Com R>r, R tem também que crescer ao longo do

tempo de modo a que se verifique a condigdo de arbitragem (I11.15).

A evolugiio das taxas de curto e de longo prazos a0 Jongo do tempo na sequéncia de um

decréscimo permanente em g ¢ ilustrada na Figura ITL3.

Figura IIL3 - Modelo de Fisher e Turnovsky - Efeitos sobre as taxas de juro de uma

politica orgamental restritiva permanente ndio anunciada

Rr o
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IIL4. Contracciio or¢camental permanente anunciada

O ajustamento em K € A que se segue a uma contracglio orcamental permanente
anunciada no momento # para ter inicio no momento T, & ilustrada no diagrama de fases
da Figura IIL4. O lugar geométrnico SS permanece agora fixo até a0 momento 7, quando
a contrac¢io orgamental anunciada efectivamente ocorre. Nesse momento, desloca-se
para §°S’, que passa através do novo equilibrio de steady-state E,. Mais uma vez, com ©
stock de capital sendo pré-determinado, 0 ajustamento imediato no momento do anincio
é o salto da utilidade marginal A em resposta 4 nova informagdio, 50 que desta vez para
algum ponto que se situa entre Eq € A. Comegando nesse ponto, a econonia segue entdo
uma trajectoria instavel durante todo o periodo desde o anuncio até a implementagdo da

medida.

A dimensio do salto inicial em A varia inversamente com a duragio do periodo entre o
anfincio e a implementag&o. Quanto maior for este periodo, isto €, quanto mais distante
no tempo for a contracgio, mais ¢ descontado, e mais pequenc € o salto inicial na

utilidade marginal da riqueza.

Figura ITL4 - Modelo de Fisher e Turnovsky - Efeitos de uma politica orgamental

restritiva permanente anunciada

S FA=0

v
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Existe um valor critico para o periodo que decorre entre 0 anumcio e a implementagio,
1*, que faz com que a economia atinja o novo lugar geométrico estivel precisamente no

momento T, representado por um salto inicial de Eo para B, na Figura IIL4.

Considerando primeiro o caso em que o periodo intermédio ¢ mais curto que esse valor
critico, o efeito é qualitativamente semelhante ao caso de uma contracgio orgamental
no anunciada e é ilustrado pela trajectoria de transi¢do CDE;. O decréscimo inicial em
Ao faz diminuir o produto marginal fisico do capital e, assim, a taxa de juro de curto
prazo, como no caso de uma politica ndo anunciada, mas por um montante menor. Ao
diminuir o produto marginal fisico do capital, a condigdo de optimo (II1.2c) exige
/>0, enquanto a utilidade marginal mais baixa diminui 0 emprego € O oulpui, mas
estimula o consumo. Com os gastos piiblicos inalterados no momento Z, O capital
comega a desacumular. O A crescente € 0 K decrescente ao longo da trajectoria (instavel)
de transigio CD implicam uma taxa de juro de curto prazo a aumentaf nessa fase. Em D,
atingido no momento 7, K e A atingirao a nova trajectoria-sela e continuam este tipo de
ajustamento, conduzindo a um maior aumento na taxa de juro de curto prazo. Seguindo-
se ao decréscimo inicial, a taxa de curto prazo ira entfio crescer continuamente ao longo
de toda a trajectoria de ajustamento de transigdo. A taxa de longo prazo, sendo uma
soma descontada destas taxas de curto prazo crescentes futuras também ird entdo
aumentar continuamente ao longo do tempo, situando-se sempre acima da taxa de curto
prazo. Isto ¢ ilustrado na Figura I11.5(a), que é semelhante & Figura 1I1.3, mas com uma
alteragiio na taxa de variagio da taxa de curto prazo no momento 7, quando a economia

atinge a trajectoOria estével.

No caso em que T > ¥, ou seja, em que 0 periodo intermédio é relativamente longo, os
efeitos sio qualitativamente diferentes. Primeiro, o salto inicial na utilidade marginal da

riqueza é pequeno, conduzindo a um decréscimo inicial também menor na taxa de juro de

curto prazo. A trajectoria de transigdo entre fp e T é AF, ao longo da qual Ai>0eK<0,
inicialmente, de tal modo que o produto marginal do capital e a taxa de juro de curto

prazo comegam a aumentar. Enquanto a economia se situa na trajectoria AG, o
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ajustamento processa-se no sentido de maior desacumulacéo de capital € maior aumento

na utilidade marginal da riqueza.

Quando a economia atinge o ponto G, A=0 e diminui entre G ¢ F (i <0). Esta
alteraciio no comportamento da utilidade marginal da riqueza decorre do facto de o

stock de capital sofrer uma diminuigdo excessiva (undershooting).

Entre A e G, a economia est4 a desacumular capital, mas a diminui¢do de A € cada vez
menor. Na verdade, A comega a diminuir antes do momento T, em que a nova
trajectoria-sela ¢ atingida. Isto porque a subacumulagio da capital faz aumentar o seu

produto marginal acima do respectivo valor de equilibrio de longo prazo. Para que a

condicdo (II1.2¢) (sendo B constante) seja respeitada, ¢ necessario que A <0.

A evolugdo correspondente para as taxas de juro € ilustrada na Figura II1.5(b). Enquanto
a economia se move ao longo de AF, a taxa de curto prazo cresce monotonamente. 0
movimento no sentido de uma maior desacumulagio de capital acelera o crescimento da
taxa de curto prazo que, no momento 7, se situa acima do seu equilibrio de steady-state.
Apos o momento 7, o stock de capital crescente e a utilidade marginal da riqueza
decrescente levam 2 taxa de curto prazo a diminuir de novo para o equilibrio de longo

prazo.

No que diz respeito a trajectoria da taxa de juro de longo prazo, 0 seu comportamento é
o seguinte. No momento do anincio, Zp, 0 decréscimo imediato na taxa de curto prazo
domina, fazendo com que a taxa de longo prazo também comece por diminuir, embora
menos. Enquanto a taxa de curto prazo estiver abaixo da de longo prazo, esta aumenta,
gerando perdas de capital que igualam as taxas de retorno dos dois activos. No entanto,
o crescimento da taxa de longo prazo é mais lento que o da de curto prazo. Isto ocorre
porque os decréscimos futuros na taxa de curto prazo, que se €spera ocorrerem apos 0
momento 7, se tornam cada vez mais importantes, a medida que esse momento se
aproxima. Uma vez que se sabe que a taxa de curto prazo decrescera continuamente

ap6s o momento 7, & medida que a economia se aproxima do seu novo steady-state ao
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lop® de AF, a taxa de longo prazo tem que se situar abaixo da taxa de curio prazo
drante esta fase. E entiio claro que com a taxa de curto prazo inicialmente abaixo da de
jngo prazo, as duas taxas tém que ser iguais em algum ponto { < T. Esta igualdade
Jcorre no ponto em que R=0, de tal modo que a taxa de longo prazo atinge um
méximo. Durante o pericdo de tempo entre i e T, as taxas de curto € de longo prazos
divergem, com a taxa de curto prazo a aumentar ¢ 2 taxa de longo prazo a diminuir, até
que a contracgdo or¢amental ocorre, momento a partir do qual diminuem em conjunto,

de novo para o valor de equilibrio inicial.

Quando T > ¥, uma contracgio orcamental futura anunciada conduz a um decréscimo
inicial na taxa de juro de curto prazo, com um subsequente aumento que a coloca acima
do seu nivel de equilibrio durante a transi¢do. O salto inicial na taxa de longo prazo
compensa os decréscimos iniciais na taxa de curto prazo contra estes subsequentes
acréscimos. Quanto maior for o periodo entre o anincic e a implementagdo, mais
prevalecem os Gltimos. Se existir um periodo intermédio suficientemente longo para que
o periodo em que a taxa de curto prazo esta acima do equilibrio domine ¢ a taxa de
longo prazo de facto comece por aumentar, isso corresponde a uma situagdo em que a
utilidade marginal da riqueza ainda esté inicialmente 2 diminuir, e as taxas de curto e
longo prazos reagem ao anuncio de forma divergente. Apos esse momenio, as
trajectorias de ajustamento para as duas taxas comportam-se como no caso anterior, tal

como ilustrado na Figura IIL5(c).

(
II1.5. Contracgfio orcamental temporaria
Quando, em simultineo com uma contracgdo or¢amental ndo anunciada, 0 governo faz
saber que pretende restabelecer o nivel de gastos piblicos em algum momento futuro,
T,, esta-se em presenga de uma contracgdo temporéria. O efeito deste tipo de medida

resulia entio de uma combinagdo dos efeitos de uma contrac¢do permanente ndo

anunciada com os efeitos de uma expansdo permanente anunciada.
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Figura IIL5 - Modelo de Fisher e Turnovsky - Efeitos sobre as taxas de juro de uma

politica orgamental restritiva permanente anunciada
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Como se demonstrard, a duragio da contracgdo faz com que OS primeiros ou os

segundos prevalecam durante o periodo intermédio.

Dado que o agente representativo sabe que o nivel de gastos publicos ira ser reposto, 0s

valores de equilibrio de longo prazo das variaveis vao permanecer inalterados.

Figura 1116 - Modelo de Fisher e Turnovsky - Efeitos de uma contracgdo or¢amental

temporaria

v

O salto inicial na utilidade marginal da riqueza ¢ negativo e a sua dimensio depende, de
forma directa, da duragfio esperada da contrac¢do. Uma diminui¢io nos gastos pablicos
deverd conduzir a uma redugiio do stock de capital, mas quando a contracgdo € curta (A
salta de Eo para B), o efeito da expansdo anunciada predomina e o stock de capital
aumenta em simultineo com a redugdo da utilidade marginal da riqueza até ac momento
T,, em que a economia atinge de novo a trajectoria estavel (efeito simétrico ao de uma
contracgio anunciada). A partir desse ponto, K diminui e A aumenta, ambos de novo no

sentido do equilibrio inicial.
Se a contracgdo for longa, o salto iniciat da utilidade marginal da riqueza ¢ maior, tanto

mais proximo de A quanto mais a contracgdo for vista como permanente. Tal como foi

explicado no ponto IIL.3, uma contracgdo permanente nos gastos publicos da origem a
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uma redugdo no stock de capital e a um aumento da utilidade marginal da riqueza depois
do salto negativo inicial desta. Deste modo, durante a primeira fase da contracgdo, 0O
stock de capital estar a diminuir, o que acontece até que a expectativa de aumento dos
gastos comega a fazer-se sentir e o stock de capital aumenta de novo 1o sentido do
equilibrio inicial. Devido 4 influéncia restritiva da primeira fase, a economia atinge a
trajectoria estavel inicial no momento T, com um stock de capital mais alto e uma

utilidade marginal da riqueza mais baixa do que no caso em que 2 contracgdo € curta.

Apos Ty, K <0e 4>0, 1o sentido do equilibrio de longo prazo inicial, Eo.

A evolugiio ao longo do tempo das taxas de juro de curto € de longo prazos é ilustrada
na Figura 111.7. Pode ser obtida combinando a imagem simétrica da Figura III.5 com a
Figura II1.3, para reflectir a contracgio inicial. O efeito imediato de uma redugdo nas
despesas piblicas ¢ reduzir a produtividade marginal do capital, e deste modo a taxa de
juro de curto prazo inicial. Seguindo-se a este declinio inicial, duas forgas contrarias
comegam a actuar sobre a evolugio da taxa de juro de curto prazo. Por um lado, na
medida em que o declinio nas despesas publicas no momento fo seja visto como
permanente, a taxa de juro de curto prazo comeca a aumentar, 3 medida que retorna ao
seu nivel de equilibrio de steady-state. Isso é ilustrado Figura 1I1.3. Ao mesmo tempo, a
antecipagdo de uma expansio orgamental permanente que se sabe que ira acontecer no
momento T;, quando as despesas publicas sao restabelecidas no seu nivel original, ira
gerar um coptinuado declinio na taxa de juro de curto prazo, a medida que o stock de
capital comega a acumular antes desse acontecimento. Como a taxa de juro de curto
prazo ira reagir enquanto durar a contracgdo orgamental, depende de qual das influéncias

domina, como se pode ver nas duas situagoes ilustradas na Figura IIL.7.

Primeiro, se a contracgdo orgamental for relativamente curta, a antecipa¢do da expansao
no momento I; ird dominar e a taxa de juro de curto prazo continuara a diminuir ao
longo do periodo (%, 71), como ilustrado na Figura 111.7.(a). No momento T, quando
acaba a contrac¢dio, a taxa de curto prazo coOmesa entdio a aumentar no sentido do seu
valor de equilibrio de longo prazo, f, a medida que o capital desacumula até€ ao seu stock

de equilibrio inicial. A resposta da taxa de juro de longo prazo ¢ diferente. Uma vez que
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o periodo (%, T1) ao longo do qual decai a taxa de curto prazo € breve, a taxa de longo
prazo reflecte mais acentuadamente o subsequente aumento em r, ¢ deste modo a sua
resposta inicial, embora negativa, é-0 menos que a da taxa de curto prazo. Com 7 < R a
taxa de longo prazo tem que aumentar de forma a gerar as perdas de capital nos titulos
de longo prazo que manterfio a igualdade entre as taxas de retorno dos dois activos, de
curto e de longo prazos. Com a taxa de curto prazo em queda enquanto dura a
contracgdo orgamental, as taxas de curto e de longo prazos vdo divergir a0 longo desse
periodo. Apés cessar a contracgio temporaria dos gastos, ambas as taxas convergem
para o seu nivel de equilibrio comum, 4 medida que a econotmia retorna ao steady-state

inicial.

Figura ITL7 - Modelo de Fisher e Turnovsky - Efeitos sobre as taxas de juro de uma

contracgdo orgamental temporaria
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(b). Contracgdo orgamental “longa”
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Se a contracgio orgamental for suficientemente longa, o anincio do subsequente
aumento das despesas publicas para o seu nivel original tera iniciaimente efeitos pouco
significativos, € a contracgio orcamental seréd vista essencialmente como permanente. A
taxa de juro de curto prazo ird desse modo comegar a aumentar, seguindo-se ao seu
declinio imicial. No entanto, 3 medida que a contracgdo persiste e se aproxima o
momento T, a antecipagio da expansdo que devera ocorrer nesse momento torna-se
cada vez mais importante. A taxa de curto prazo comporta-se agora como se¢ a
contracgio fosse de facto muito temporaria. O capital come¢a a acumular e taxa de curto
prazo diminui, vindo a aumentar de modo constante no sentido do seu equilibrio apos
cessar a contraccdo orgamental. A taxa de longo prazo, reflectindo o acréscimo de curto
prazo na taxa de curto prazo apds o seu declinio inicial também cai, mas menos. Dado
que se situa sempre acima da taxa de curto prazo, aumenta monotonamente. Nas
primeiras fases, as duas taxas aumentam em conjunto. Contudo, & medida que se
aproxima o fim do periodo de contracgdo e a medida de politica se restringe a uma forma
muito temporéria, as duas taxas divergem, uma vez que a taxa de longo prazo reflecte o
acréscimo anunciado na taxa de curto prazo apos a suspensdo da medida, quando ambas

as taxas convergem monotonamente para O seu nivel de equilibrio de longo prazo.
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CAPITULO IV

MODELO DE TURNOVSKY

Neste modelo tipo IS/LM, Turnovsky" introduz a distingdo entre taxas de juro de curto
e de longo prazos num modelo monetério standard de uma economia aberta. Trata-se
de uma variante do modelo de Dornbusch (1976), com previsdo perfeita e cambios

flexiveis.

IV.1. Apresentaciio do modelo

O modelo consiste nas seguintes equagdes:

(IV.1a) Z=BY -BR+B(E-P)+G, 0<f <15 >0,5>0

(IV.1b) M-P=aY - ayi, o >0,0,>0 S
(IV.lc) i=i*+E

(v.1d) r=i-P

(IV.le) r=R-R/R

(V1) P=y(Z-Y), y>0

onde

Z = procura agregada real de output doméstico

¥ = oferta de output doméstico, que se assume fixo no pleno emprego
G = despesa publica doméstica real

R = taxa de juro real de longo prazo doméstica

r= taxa de juro real de curto prazo doméstica

i = taxa de juro nominal de curto prazo doméstica

i* = taxa de juro externa nominal (e real), tomada como fixa

E = taxa de cimbio, expressa em logaritmos

P = nivel de precos doméstico, expresso em logaritmos

* Turnovsky, 1986.
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M = oferta nominal de moeda doméstica, expressa em logaritmos

A equagdo (IV.1a) especifica a procura agregada de oufput doméstico como uma
funcgdo negativa da taxa de juro real de longo prazo doméstica e como uma fungio
positiva do prego relativo (E-P), onde se assume que o nivel de precos externo
permanece fixo na unidade. Também depende positivamente do nivel fixo de oufput e

da despesa pablica real.

A introdugdo da taxa de juro de longo prazo R na funciio de despesa real Z € um
aspecto novo relativamente aos modelos estudados nos capitulos anteriores e constitui
um elemento chave deste modelo. Uma vez que Z inclui despesas em bens de
investimento, depende do g de Tobin, que, por seu lado, esta inversamente relacionado
com a taxa de juro real de longo prazo. Por outro lado, R reflecte o valor de activos e

o seu impacto através do efeito riqueza no consumo corrente.

O equilibrio do mercado monetario domeéstico € especificado por (IV.1b), com a
procura de moeda a depender da taxa de juro nominal de curto prazo. Assume-se que
os titulos domésticos ¢ externos $do substitutos perfeitos numa base aberta, de tal
modo que a condicfio de paridade aberta de taxas de juro (IV.lc) se verifique,

enquanto a taxa de juro real de curto prazo é definida em (IV.1d).

A taxa de juro real de longo prazo é definida como a curva de rendimentos de um
titulo consolidado que paga um cupfo unitirio (real) constante. Se se representar essa
curva de rendimentos por R, o prego do titulo consolidado é I/R. A taxa de retorno

instantinea sobre os titulos consolidados ¢, deste modo, dada por:

L dA/R) /a1
1/R

=R-R/R

Assume-se que os titulos de longo prazo e os titulos de curto prazo sdo substitutos
perfeitos, de tal modo que as suas taxas de retorno reais instantdneas sdo iguais, como
em (I'V.1e) (no pressuposto de neutralidade ao risco). Integrando esta equagéo, obtém-

5¢:

60



1
[ exp(=[ r()at'yax

t

(IV.1e)) R(@)=

Finalmente, a equagio (IV.1f) descreve a taxa de ajustamento dos preg¢os em termos de

uma relagiio de curva de Phillips simples.
IV.2. Equilibrio e ajustamento dinfimico

O steady-state da economia é obtido quando R=P=E=0 eé descrito por:

(IV.2a) (1-B8)Y = -@RI@(E—FNG
(IV2b) M-P=a)7¥ —a,R

i=i*

(IV2e) R=F

il

onde os “tils” designam valores de steady-state. Em equilibrio, no mercado do produto
a oferta ¢ igual a procura ¢ as taxas de juro de curto e de longo prazos reais e nominais
sio todas iguais & taxa de juro externa, exogenamente dada, i*. Os multiplicaderes de

longo prazo sdo os seguintes:

V3 =™ ar”
IV 3b PR o L L
M wGTwGT" w6 RS

Uma contracgdo nos gastos piblicos domésticos deixa o nivel de pregos doméstico e
as taxas de juro inalteradas. A taxa de cimbio tem que depreciar, fazendo assim
aumentar a procura privada e acomodando a redugdo nos gastos publicos, dado o
output fixo.

Estes resultados correspondem a habitual ineficicia da politica orgamental no contexto

do modelo de Mundell-Fleming, com cambios flexiveis e perfeita mobilidade de
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capitais. A contracdo orgamental provoca uma depreciagio imediata na taxa de
cadmbio que anula totalmente o efeito restritivo sobre a procura resultante do nivel de
gastos piiblicos mais baixo. Ha um crowding-out total da politica orgamental resultante
do aumento nas exportagdes liquidas.

Linearizando o sistema em torno do equilibrio estacionario e substituindo, a dinimica

pode ser reduzida & seguinte equagio matricial em R, E'e P.

R [Ra-13) Rypy -R[U/ay+185][R-R
av4) {(E|= 0 0 1/ ay E-E
P -1 1B - 185 p-P

Demonstra-se, recorrendo as propriedades das raizes dos polindmios, que os trés

valores proprios, 41, A2 ¢ As, deste sistema verificam as seguintes condigdes:

A nhy = —%ﬁw, Ay + A ly + Aghy = —-y[ﬁﬁ_:, +%+R‘5}<o

2 25]

Decorre destas duas relagdes que tem que haver uma raiz negativa e duas raizes
positivas, por exemplo, 4,<0, ;>0 e As>0. O sistema tem entdo comportamento de
ponto-sela. Enquanto o nivel de pregos P evolui continuamente, de acordo com a
curva de Phillips, tanto a taxa de cdmbio como a taxa de juro real de longo prazo

podem saltar descontinuamente em reacgfo a perturba¢Ses nio anunciadas.

No Anexo IV é denivada a solugiio geral para a equagio (IV.4) no pressuposto habitual
que a economia parte de um steady-state inicial. Dadas as hipéteses formuladas sobre a
natureza das variiveis dindmicas, estas solugGes sdo unicas. Porque a dindmica € de
terceira ordem, ndo € possivel obter uma ilustragdo simples a duas dimensGes do
diagrama de fases nas trés variaveis de estado R, I ¢ £. Contudo, vé-se das solugles
(no Anexo IV) que quando ¢ > 7, isto é, apOs a perturbagio anunciada ter ocorrido,
que R, E e P seguem os pares de relagdes lineares, que garantem o ajustamento estavel

da economia:
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avss) E-E==2(P-P),
1

—[ a3 + h12h23]_
(1 — 44

(Iv.sb) R-R= (P-P),

onde A;<0 e os h; sio os elementos da matriz de coeficientes em (IV.4). Constata-se
que h;3<0, h;2>0 e hy3>0, enquanto adicionar a restrigdo J/ >yf3; garante que h;;>0. A
equagio (IV.5a) é de facto o lugar geométrico do ramo estavel do ponto-sela em
termos da taxa de cimbio e do nivel de pregos doméstico, e é negativamente inclinado.
A equagdo (IV.5b) é uma relagdo analoga enire a taxa de juro real de longo prazo e o
nivel de precos doméstico. Sob as mesmas condi¢Ges estabelecidas acima, €

positivamente inclinado.

tracefc sreamental doméstica nfio anunciada

Um decréscimo unitirio permanente nas despesas publicas domésticas conduz a uma
depreciagio no longo prazo da taxa de cimbio, deixando o nivel de pregos doméstico
de steady-state ¢ a taxa de juro real inalterados. Tsto significa que o lugar geométrico
estavel no espago E-P se move para cima de XX para X'X’, enquanto Y'Y permanece

fixo no espago R-F, na Figura IV.1.

O efeito de uma contracgdo or¢amental ndo anunciada sobre a economia é muito
simples. O que provoca € uma depreciacio instantdnea da taxa de cambio para o seu
novo nivel de steady-state em C na Figura IV.1(a), com o nivel de pregos doméstico e
as taxas de juro reais (e nominais) a permanecer inalteradas, de acordo com o0s

multiplicadores dados em (IV.3b).

crdscime pormancnic anunciado nos gastos publicos
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No momento do antincio, a taxa de cimbio deprecia imediatamente para um ponto
como A na Figura IV.1(a). Com o aumento da taxa de cambio, a procura agregada de
output doméstico aumenta, pelas exportagdes. Dada a relagiio (IV.1f), isso leva a que
P >0, ou seja, o nivel de precos tem que aumentar € a economia atinge a nova
trajectoria-sela no momento T, em B. A economia evolui para o novo equilibrio de
steady-state em C. O nivel de pregso tem que voltar a diminuir a partir de T, devido &
redugiio na procura agregada causada pela diminuicdo dos gastos publicos, mas

enquanto nio se restabelecer o nivel de pregos de equilibrio, E continua a aumentar.

Figura IV.1 - Modelo de Tumovsky - Efeitos de uma contracgdo orgamental

permanente {nfio) anunciada
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(b) Ajustamento de R e P
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r
No espago (R-P), a evolugfo dindmica depende do comportamento inicial da taxa de

juro de longo prazo, que pode sofrer um salto positivo ou um salto negativo no
momento do antincio, . Em qualquer dos casos, como se vé pela Figura IV.1a, o nivel
de precos aumenta até a0 momento T e diminui depois, de novo no sentido do seu

nivel de equilibrio de longo prazo.

A condicio de arbitragem indica que o comporiamento de R depende da diferenca
entre as taxas de juro reais de curto e de longo prazos. Para além da questdo do salto
inicial positivo ou negativo da taxa de juro de longo prazo, o seu comportamento entre
1, e T é também incerto. Uma aproximagio linear-a diferenga R-r, (ou seja, a R),

expressa em termos da variagio inicial discreta em R ¢ E, € dada por:

(AV.6) dR(0)= R(1- 7B, )dR(0) + RypdE(0)

R(0) pode aumentar ou diminuir, mas E(0) aumenta em qualquer das situagdes.

Conforme se demonstra no Anexo IV, a reacgio inicial da taxa de juro de longo prazo
depende da elasticidade-juro da procura de moeda, avaliada no equilibrio de longo

prazo.

Se a elasticidade-juro da procura de moeda, 1, for superior a 1, a taxa de juro de longo
prazo comega por diminuir para D’ na Figura IV.1. Nessa situacgéo, tanto a diminuig¢@o
da taxa de juro de longo prazo como a depreciagio da taxa de cdmbio levam a um
aumento da procura agregada, com o nivel de pregos a aumentar até ac momento T,
em que a redugdo dos gastos efectivamente ocorre. O aumento do nivel de pregos
diminui o stock real de moeda, pelo que a taxa de juro nominal de curto prazo tem que

aumentar para equilibrar o mercado monetario.

A inflagdo inicial no momento zero, gerada pelo aniincio, significa que a taxa real de
curto prazo desce imediatamente abaixo da taxa nominal de curto prazo. Com os
pregos a aumentar durante todo o periodo (2,7), isso significa que r se situa sempre

abaixo de 7 durante essa fase. Se a taxa de curto prazo esta de facto a subir ou a descer
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{
depende de a taxa de cimbio aumentar mais rapidamente que o nivel de pregos.
Tragou-se a trajectoria temporal no pressuposto que ¢ esse 0 caso, de tal modo que 7
aumenta com 7. No momento da contracgdo orgamental o nivel de pregos comega a
diminuir. A taxa de juro real de curto prazo aumenta entdo imediatamente, ficando
acima da taxa nominal de curto prazo. Permanece assim durante o seu ajustamento
subsequente até ao equilibrio, na medida em que os pregos continuam a diminuir

durante esta fase, conforme se pode ver na Figura IV.2(a).

Quando a elasticidade-juro da procura de moeda ¢ inferior a 1, a taxa de longo prazo
inicialmente salta para um ponto como D, na Figura IV.1(b). Este aumento da taxa de
longo prazo exerce um efeito de contracgio sobre a procura agregada, contrario ao
que decorre da apreciagio da taxa de cambio. A priori, qualquer dos efeitos pode
dominar. A Figura IV.1(b) foi tragada no pressuposto de que o efeito taxa de cAmbio
daip&na & qua & DIOaNR W&%qda de output doméstico aumenta, gerando inflagdo, o
que é plausivel para um periodo de tempo entre o anincio e a implementagéo da

medida pequeno.

A evolugdo ao longo do tempo das taxas de juro é ilustrada na Figura IV.2. A taxa de
juro nominal de curto prazo permanece fixa no momento do amincio. Com o nivel de
pregos a aumentar durante o periodo intermédio (75, 7), o stock real de moeda diminui €
a taxa de juro nominal de curto prazo aumenta ao longo da trajectoria A4°. No
momento da contracgiio orcamental, o stock real de moeda doméstico permanece
inalterado, de tal modo que a trajectéria para a taxa nominal é continua nesse
ponto. No entanto, com o nive] de pregos comegando agora a diminuir, o stock real de
moeda comega 2 aumentar e a taxa de juro nominal recomega a diminuir no sentido da

taxa mundial de equilibrio.
As taxas de juro reais de curto e de longo prazos sdo tragadas nas Figuras IV.2(b) e

IV.2(c) para os dois casos em que a iltima cai no curto prazo e aumenta no curto

prazo, respectivamente. Considere-se primeiro a Figura IV.2(b). Com R a aumentar
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Figura IV.2 - Modelo de Tumnovsky - Efeitos sobre as taxas de juro de uma

contracgio orgamental permanente anunciada
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(a) Ajustamento da taxa de curto prazo, nominal e real
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(b) Ajustamento das taxas resis decorto e de fongo prazos, conr g taxa da

longo prazo a cair no curto prazo

(¢) Ajustamento das taxas reais de curto € de longo prazos, com a taxa de

longo prazo a aumentar no curto prazo
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A
durante o periodo (%, 7) apbs o seu decréscimo inicial, decorre da condigdo de f - I

b

prazo. Quando R comega a diminuir na sequéncia da contracgio orgamental, a taxa
real de curto prazo sobe acima da primeira e permanece acima durante a transi¢io

subsequente.

A Figura IV.2(c) ilustra o caso em que R inicialmente aumenta. Embora no curto prazo
R continue a aumentar, é razoavel supdr que o nivel de pregos crescente, em comjunto
com R crescente, tenderd a reduzir a taxa de inflagio. Como consequéncia, a
divergéncia entre as taxas reais de curto e de longo prazos ¢ eliminada e isso faz com
que R comece a diminuir & medida que se aproxima do lugar geométrico I'Y. Nesse
caso, as trajectorias temporais para as taxas reais de curto e de longo prazos

intersectar-se-0 no ponto em que R atinge o seu nivel maximo.

A Figura 1V.2 ilustra o comportamento divergente das varias taxas de juro, em
resposta a uma contracgio orgamental anunciada, particularmente durante a fase
inicial. A taxa nominal de curto prazo segue a trajectéria\mais suave, comecando por
aumentar gradualmente antes de diminuir de novo no sentido do seu nivel de equilibrio.
A taxa real de curto prazo sofre dois saltos; um para baixo no momento do anincio e
um para cima quando a contracgdo efectivamente ocorre. Durante a primeira fase
cresce gradualmente, enquanto na sequéncia do salto para cima no momento 7,
gradualmente diminui no sentido do seu nivel de equilibrio. A taxa de longo prazo
regista apenas um salto, no momento do anuncio. Depois disso, tende a aumentar antes

de voltar a diminuir para o seu nivel de equilibrio. Tal como 7, pode também situar-se

sempre acima da taxa de equilibrio mundial, mas ndo ¢ necessariamente esse 0 caso.

IV.S. Contracciio orcamental temporiria
Uma contracgdo orcamental temporaria pode ser interpretada como a ocorréncia

simultinea de uma contracgdo nio anunciada e do anuncio de uma expansio

orgamental para um qualquer momento 7; futuro.
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Os efeitos de uma contracgio orgamental ndo anunciada foram j& descritos no ponto

IV.3.. De acordo com o que foi ja explicado, o seu unico efeito € uma depreciagdo

instantdnea da taxa de cambio, ficando as taxas de juro reais € nominais inalteradas.

Figura IV.3 - Modelo de Turnovsky - Efeitos de uma contrac¢io

orcamental temporaria

(a) Ajustamento de E e P.

(b) Ajustamento de R e P
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Por seu turno, os efeitos de uma expansio or¢amental anunciada serdo simétricos aos
descrites no ponto IV.4. aceitando-se, do mesmo modo, a possibilidade de

comportamentos distintos de curto prazo da taxa de juro de longo prazo.

A contracgdo orgamental ndo anunciada levara de imediato a2 uma depreciagio discreta
da taxa de cimbio, tanto maior quanto maior a duragéo da contracgdo, isto é, quanto
mais for vista como permanente. Uma vez que uma medida deste tipo ndo afecta o
nivel de pregos, logo apds o momento to, €stes comegam a diminuir em resposta ac
amuncio de expansio no momento 7. A economia atinge 0 ponto B no momento 7,
com um nivel de pregos inferior ao nivel de equilibrio de longo prazo, pelo que tem
que comegar a aumentar. No que diz respeito a taxa de cambio, terd que diminuir

continuamente apds a depreciagdo inicial, regressando ao nivel de equilibrio inicial.

O comportamento da taxa de juro de longo prazo, nio afectado pela contracgdo inicial,
¢ totalmente determinado pela expectativa de aumento futuro de G, pelo que os efeitos
sd0 simétricos aos descritos para uma contrac¢io permanente anunciada. Note-se, no
entanto, que a relagio entre a elasticidade-juro da procura de moeda e o salto inicial de

R é inverso ao descrito para uma contracgdo (i.e., se 7> 1, R aumenta).

A evolugio das taxas de juro ao longo do tempo, neste caso, corresponde as

trajectorias representadas na Figura IV.4.

Com o stock real de moeda fixado instantaneamente, no momento da contrac¢ho, a
taxa de juro nominal de curto prazo permanece fixa. Como o nivel de pregos comega
de imediato a diminuir, o stock real de moeda aumenta e / tem que diminuir para
manter o equilibrio do mercado monetario. A partir do momento 7}, com o nivel de

pregos de novo a aumentar, 7 volta a subir no sentido do equilibrio de longe prazo.
Quanto & taxa de juro real de curto prazo, a deflagéo inicial coloca-a acima de 7,

registando nova descontinuidade no momento T, e passando a situar-se abaixo de i,

enquanto ambas convergem de novo para o pivel da taxa mundial de equilibrio.
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Figura IV.4 - Modelo de Tumovsky - Efeitos sobre as taxas de juro de uma

contraccio orgamental temporaria

1l
b

t T, t

(a) Ajustamento da taxa de curto prazo, nominal e real

R_,f Fy

t T,

(b) Ajustamento das taxas reais de curto ¢ de longo prazos, com a taxa de

longo prazo a cair no curto prazo

~?
It
=

(¢) Ajustamento das taxas reais de curto e de longo prazos, com a taxa de

longo prazo a aumentar no curto prazo
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CAPITULO V

CURVAS DE RENDIMENTOS - ANALISE COMPARATIVA

A curva de rendimentos pode ser definida como o espectro de yields to maturity
calculadas a partir de um conjunto de obrigagdes de cupédo zero, diferindo entre si

apenas pelo prazo de reembolso e transacciondveis em mercados perfeitos.

O objectivo deste capitulo é entfio analisar o impacto das diferentes medidas de

politica estudadas sobre a curva de rendimentos, no contexto de cada um dos modelos.

Ao proceder a comparagfo dos resultados obtidos com os varios modelos € importante
ter em conta que estes possuem algumas diferencas essenciais de estrutura. O modelo
de Turnovsky e Miller considera o nivel de pregos fixo, enquanto o modelo de Fisher

e Turnovsky exclui o nivel de pregos e a moeda de toda a analise.

O modelo de Turnovsky, de economia aberta, considera efeitos sobre o nivel de pregos
e a sua variagdo é um elemento chave na transmissfio dos efeitos das medidas de

politica orgamental consideradas.

Em todo o caso, nfo parece ser demasiado gravoso fazer a comparag8o entre as taxas
reais do modelo de Turnovsky e os resultados dos outros dois modelos, implicando

isso que a nfo consideracéio do nivel de pregos ¢ equivalente a considerar efeitos reais.

Importa ainda salientar as principais diferencas e semelhangas nos mecanismos de
transmissfio das politicas. No modelo de Turnovsky e Miller, o mecanismo chave na
transmissdio dos efeitos de uma politica orgamental € o stock de titulos da divida
publica e o modo como os agentes econémicos prevéem o seu aumento ou
diminuicfio, relacionado com a variago do défice, com reflexos imediatos no seu
preco. Tendo em atencfio que os titulos de divida publica fazem parte dos activos na
carteira dos agentes econdmicos, pode dizer-se que hé efeitos riqueza no mecanismo

de transmissdo da politica orgamental, sendo também de realgar que, uma vez que 0

72



investimento ¢ fun¢io do prego dos titulos de longo prazo, o stock de capital ird

reflectir a sua variagéo.

No modelo de Fisher e Turnovsky, de optimizagdo intertemporal, o agente
representativo maximiza uma fungfo utilidade, sujeita a uma restriciio or¢amental,
tendo como variaveis de decisfio o consumo e a oferta de trabaiho. O stock de titulos
da divida publica de curto prazo permanece constante devido a ajustamentos
permanentes nos impostos Jump sum. Mais uma vez, a transmissdo dos efeitos de
choques exdgenos processa-se através do efeito riqueza (da utilidade marginal da
riqueza) e da acumulagio/desacumulagio de capital. As variagGes na utilidade
marginal da riqueza induzem os agentes econdmicos a alterar as suas escolhas em
termos de trabalho e lazer, com reflexos directos sobre o consumo € o oufput da

economia.

O modelo de Turnovsky, sendo de economia aberta com cambios flexiveis, envolve
ajustamentos da taxa de cimbio, que, como se referiu, sao suficientes para acomodar
um choque exdgeno, deixando inalteradas as restantes variaveis, o que constitui, alias
o habitual resultado de ndo eficacia da politica orgamental no contexto do modelo de
Mundell-Fleming, com cimbios flexiveis ¢ perfeita mobilidade de capitais. Nao
obstante as diferengas Gbvias de estrutura que isso implica, a introdugfio da taxa de
juro de longo prazo na fungdo despesa relaciona a taxa de juro de longo prazo com o
investimento e reflecte o valor dos activos e o seu impacto através do efeito riqueza no_

consumo corrente.

O impacto das medidas de politica estudadas sobre a curva de rendimentos, a luz dos
diversos modelos, vai ser analisado através de duas perspectivas distintas, mas ndo

contraditérias:

i. através da inclinacdio do spread, que constitui o diferencial entre as taxas de curto e
de longo prazos, e que d4 uma ideia da evolugéo da taxa de juro ao longo de todo o
periodo de andlise. Um spread negativo indicara que a taxa de longo prazo esta
abaixo da de curto prazo € que se espera uma descida da taxa de juro enquanto isso

acontecer. Nos casos em que o spread ¢ positivo, espera-se exactamente o inverso.
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ii. tragando o perfil da curva de rendimentos em cada momento relevante (anincio e
implementagio da medida), “suavizando” a trajectéria da taxa a prazo

relativamente 4 maturidade dos titulos.

A taxa de juro de curto prazo ¢ definida como = (1+ P)/ P e ataxa de longo prazo

como R=1/P, pelo que o spread serd dado por R—r = —P/ P, que corresponde ao
simétrico do ganho de capital. Uma vez que o prego dos titulos € definido em termos
das taxas de curto prazo futuras, correctamente previstas no contexto dos diversos

modelos, a sua evolugfio sera reflectida na curva de rendimentos.

Entdo, quando o spread for negativo, R - r < 0, ter-se-4 P/ P >0, isto é, havera
ganhos de capital resultantes da descida das taxas de juro. Quando o spread for

positivo, resultarfio perdas de capital.

O comportamento do spread em cada situacio € deduzido a partir das representagdes
graficas das trajectérias das taxas de juro de curto e de longo prazos obtidas nos

capitulos anteriores.

A curva de rendimentos vai igualmente ser representada a partir das taxas a prazo.

[ Ry

Sendo r=(1+ P)/P=R-R/R e P(t,S)=e , tem-se:

l
Fe—l,s vy 7 P(t,S)dS

V.1  R()=

Fazendo integragfio por partes, obtém-se:

["r(s)P@,)
V2 RW)y=—g—
" Pt,5)ds
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A equagdo (V.2) expressa a taxa de juro de longo prazo corrente como uma média
ponderada das taxas de curto prazo futuras (taxas a prazo), correctamente previstas,
apesar de as proprias ponderagSes dependerem das taxas de curto prazo atraveés da

determinagfo do prego das obrigagdes de cupéo zero.

No modelo de Turnovsky e Miller, a taxa de curto prazo € determinada a partir do

prego dos titulos, que varia inversamente com o seu stock.

No modelo de Fisher e Turnovsky, a taxa de curto prazo ¢ dada pela produtividade

marginal do capital, como decorre das condigGes de optimizagéo de primeira ordem,
No modelo de Turnovsky, ha distingfio entre taxas de juro reais ¢ nominais. A taxa

nominal de curto prazo varia para manter o equilibrio do mercado monetario e

r=i- P , onde r representa a taxa de juro real de curto prazo € i a taxa de juro

nominal de curto prazo.

[ reyar

Considerando P(1,t +s) = e ou In(P(t,t+5)) == [ r(")d', se a obrigagio

for de cupdo zero, a taxa de curto prazo é:
7
(V.3) gln(P(t,t +5)) =r(t)
A curva de rendimentos, R(?,s), pode ser expressa por:
(V4) R(t,s)= 1 [P raar
: 8=

onde R(#,0)=r(1).

Toda a curva de rendimentos no momento ¢ é entio descrita por R(,5), considerada

como uma fung¢io do prazo até a maturidade, S.
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A equagiio (V.4) indica que a taxa de juro de uma obrigagiio de cupdo zero num
modelo de previsio perfeita é simplesmente a média da trajectéria temporal da taxa de

curto prazo tomada sobre 0 prazo da obrigagéo.

Tendo derivado as trajectorias temporais da taxa de curto prazo em resposta a varios
tipos de contracgBes orgamentais, pode usar-se (V4) para determinar o

comportamento correspondente da curva de rendimentos ao longo do tempo.

Podem obter-se solugdes explicitas para R(%.S) substituindo as solugBes de r(t) e
integrando, mas também se pode, em geral, inferir a forma da curva de rendimentos
para um choque particular, “suavizando™ a trajectéria temporal da taxa de curto prazo

no horizonte temporal apropriado. Esse é o procedimento adoptado neste capitulo.
V.1. Contracgio or¢amental permanente niio anunciada
V.1.1. Modelo de Turnovsky e Miller

Os efeitos de uma contracgiio or¢amental permanente niio anunciada foram discutidos
no ponto 11.3. Na Figura 1.3, tragaram-se as trajectOrias temporais das taxas de juro de
curto e de longo prazos, verificando-se que uma contrac¢do permanente néo anunciada
determina uma redugfio do nivel de equilibrio de longo prazo Elas taxas de juro, para

u’, na Figura V.1(b).

Figura V.1- Modelo de Turnovsky e Miller - Curvas de rendimentos para uma

contracgdo orgamental permanente nfo anunciada

R-ry

—

(a) Spread

76



Figura V.1 (cont.)- Modelo de Turnovsky e Miller - Curvas de rendimentos para uma

contracgfio orgamental permanente néo anunciada

(O, RET) ,

"L = —
—_— " o~ = = o _ R(tols)
o TTTe— = alt)
o
> S
(b) Em to.

V.1.2. Modelo de Fisher e Turnovsky

“
<

Neste modelo, o nivel de equilibrio de longo prazo das taxas de juro € dado pela taxa

de preferéncia intertemporal do consumo, f, pelo que uma contracgfo orgamental

Figura V.2 - Modelo de Fisher e Turnovsky - Curvas de rendimentos para uma

contracgdo orgamental permanente ndo anunciada

Rer A

¥

t
>t
(a) Spread
r(t), Rt T) A
B PR C)
S ~ RiteS)
s
(b) Em tp.
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permanente nfo anunciada apenas afasta r e R transitoriamente do equilibrio. A

evolugdo das taxas no curto prazo é dada pela pela Figura I11.3. ey

V.1.3. Modelo de Turnovsky R

R

rd

Neste modelo, devido ao crowding-out total das exportagdes liquidas, uma contracgédo
orgamental permanente nfio anunciada apenas tem efeitos sobre a taxa de cdmbio, que

sofre uma depreciagfo imediata.
V.2. Contracgio or¢amental permanente anunciada
V.2.1. Modelo de Turnovsky e Miller

A evolugfo das taxas de juro de curto e de longo prazos, entre 0 anincio e a
implementagio da medida, e apos esta, é representada na Figura IL.5. A divergéncia
verificada no comportamento das duas taxas entre #o ¢ T deve-se ao facto de o efeito
da subida do prego dos titulos sobre a taxa de juro de curto prazo prevalecer sobre o

efeito de descida que resulta da redugfo do seu stock.

No momento T, os gastos publicos efectivamente diminuem e reduz-se ainda mais o
stock de titulos de divida publica, levando a que apés T a taxa de curto prazo diminua

no sentido do novo equilibrio de steady-state, mais baixo.

Figura V.3 - Modelo de Turnovsky e Miller - Curvas de rendimentos para uma

contracgio orgamental permanente anunciada

R-r 4

(a) Spread
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Figura V.3(cont.) - Modelo de Turnovsky e Miller - Curvas de rendimentos para uma

contracgio orgamental nfio anunciada
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(c) Perfilem T.
V.2.2. Modelo de Fisher e Turnovsky

Neste modelo de optimizagfo intertemporal, os efeitos sobre a evolugo das taxas de
juro de uma contracgdo permanente anunciada dependem da duragdio do periodo que
decorre entre o antincio € a implementagfio. Quando o periodo intermédio € curto, o
efeito é semelhante ao de uma contracgdio nfio anunciada, registando-se apenas uma

alteragfio na taxa de variagéo de r no momento de implementag&o da medida.

No caso em que o periodo de tempo que decorre entre o aniincio e a implementagéo ¢
relativamente longo, o comportamento das taxas de juro € qualitativamente diferente.
O salto inicial na utilidade marginal da riqueza € menor, o que significa que a
economia atinge a nova trajectoria-sela com 4 > AeK<K. A subacumulagio de

capital que se verifica nesta situagio faz com que a taxa de juro de curto prazo, que
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inicialmente diminui, suba acima do valor de equilibrio § durante o periodo

intermédio e volte a descer apds 0 momento T.
Figura V.4 - Modelo de Fisher e Turnovsky - Curvas de rendimentos para uma
contrac¢io permanente anunciada - Periodo intermédio curto

Rr,

\\\\\\H

(a) Spread 1
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S
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p %)
- - == - RLT,S)
g

(c) Perfilem T.

A taxa de longo prazo decresce iniciaimente menos € comega também de imediato a
aumentar, atingindo um méximo antes do momento T. A partir desse ponto e até a
implementagdio da medida as taxas registam um comportamento divergente, como se

pode ver na Figura IIL.5(b).
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Figura V.5 - Modelo de Fisher e Turnovsky - Curvas de rendimentos para uma

contrac¢do permanente anunciada - Periodo intermédio longo
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v
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{c) Perfilem T.

No modelo de Fisher e Turnovsky considera-se ainda uma terceira possibilidade, que
ocorre se o periodo entre o andncio e a implementagfio for muito longo. A diferenga
desta situagfo relativamente 4 anterior é no comportamento da taxa de juro de longo
prazo no momento f. Isto é, se o periodo intermédio for suficientemente longo, o
periodo de tempo em que a taxa de curto prazo estd acima do equilibrio de steady-

state domina e a taxa de longo prazo regista um salto inicial positivo (Figura II1.5c¢).
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No entanto, o perfil da curva de rendimentos é semelhante ao de um periodo

intermédio relativamente longo, dado pela Figura V.5.

V.2.3. Modelo de Turnovsky

Tal como no modelo de Fisher e Turnovsky, embora por razdes diferentes, o nivel de
equilibrio de steady-state das taxas de juro, dado pela taxa de juro mundial de
equilibrio, nfio ¢ influenciado pelas medidas de politica orgamental. Ha, no entanto,

efeitos de curto prazo sobre as taxas de juro de curto e de longo prazos.

Apesar de neste modelo se considerar a disting&o entre taxa de juro de curto prazo real
e nominal, neste ponto apenas se ird analisar o comportamento das taxas de juro reais,
j4 que o que se pretende € comparar os resultados com 0s dos outros modelos, nos

quais essa distingfio néo € feita.

Dependendo da elasticidade-juro da procura de moeda, a taxa de juro de longo prazo
regista um salto negativo (Figura IV.3b) ou negativo (Figura IV.3c) no momento do
andincio, o que determina diferentes perfis para a curva de rendimentos, como se pode

ver nas Figuras V.6 e V.7.

Figura V.6 - Modelo de Turnovsky - Curvas de rendimentos para uma contracggo

permanente anunciada - R diminui no curto prazo

Rr,

-
(a) Spread
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Figura V.6(cont.) - Modelo de Turnovsky - Curvas de rendimentos para uma

contracgio permanente anunciada - R diminui no curto prazo
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(b) Perfil em ty A
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anunciada, podendo

(c) Perfil em T.

Quando a elasticidade-juro da procura de moeda € inferior a 1, R comega por aumentar
em resultado do antincio da contracgio. A evolugdo de R foi representada no
pressuposto de que a taxa de longo prazo continua a aumentar até atingir um maximo,
ponto em que coincide com a taxa de curto prazo. A evolugéo das duas taxas € entfo
divergente até ao momento T, a partir do qual convergem de novo para o equilibrio de

steady-state, determinado pela taxa de juro mundial.

V.3. Contrac¢io orcamental temporaria

Como j4 foi dito, uma contracgo orcamental temporéria representa uma combinagio

entre uma coniracgio permanente nfo anunciada € uma expansdo permanente

prevalecer os efeitos de um ou outro tipo de politica.
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Figura V.7 - Modelo de Turnovsky - Curvas de rendimentos para uma contrac¢go

l permanente anunciada - R aumenta no curto prazo
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{c) Perfilem T.

Uma vez que os modelos estudados consideram previsdo perfeita, uma contracgho que
os agentes econémicos sabem ser temporaria deverd deixar os valores de equilibrio de

steady-state das varidveis inalterados.
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V.3.1. Modelo de Turnovsky e Miller

A evolugdo das taxas de juro de curto e de longo prazos no caso de uma contracgdo
orcamental temporaria é representada na Figura I.9. A taxa de juro de curto prazo
regista um salto inicial negativo e desce enquanto dura a contrac¢io dos gastﬁé
piblicos. A taxa de longo prazo reflecte de imediato a expectativa de subida da taxa
de curto prazo pelo que, apds o salto inicial negativo, menor que o de 7, recomega de

imediato a subir, de novo no sentido do equilibrio de steady-state inicial.

Figura V.8 - Modelo de Turnovsky e Miller - Curvas de rendimentos para uma

contracgio or¢amental temporéria

Rer,

R

r(t), Rt T) &

(b) Perfil em to.
V.3.2. Modelo de Fisher e Turnovsky
No contexto deste modelo, uma contracgdo orgamental temporaria faz diminuir ambas
as taxas de juro no momento f; e tanto a taxa de curto prazo como a de longo prazo

convergem para o nivel de equilibrio de steady-state a partir do momento em que

O

85



Figura V.8(cont.) - Modelo de Turnovsky e Miller - Curvas de rendimentos para uma

contracgdo or¢amental tempordria

®,RET) ,

(c) Perfil em T).

nivel dos gastos publicos é reposto. No entanto, o comportamento da taxa de juro de
curto prazo entre ¢ e7; depende da duragfo desse perfodo (Figura I111.7). No caso de
uma contracgio curta, » decresce monotonamente entre fp € T;. Quando a contracgéo €
longa, » comega ainda por aumentar, visto que a contracgio € vista essencialmente
como permanente durante essa fase ¢ volta a diminuir a medida que se aproxima o fim

do periodo de contracgéo.
A taxa de longo prazo aumenta logo a partir da descida inicial em to.

Figura V.9 - Modelo de Fisher e Turnovsky - Curvas de rendimentos para uma

contracgfo orgamental tempordria curta
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T
(a) Spread
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Figura V.9(Cont.) - Modelo de Fisher eTurnovsky - Curvas de rendimentos para uma

contracgdo or¢amental temporaria curta

' r(t), RALT) 4
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(c) Perfil em T;.

Figura V.10 - Modelo de Fisher eTurnovsky - Curvas de rendimentos para uma

contracgfo or¢amental tempordaria longa
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Figura V.10(Cont.) - Modelo de Fisher eTurnovsky - Curvas de rendimentos para

uma contracgfio or¢amental temporaria longa
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(c) Perfil em T;.

V.3.3. Modelo de Turnovsky

Quando se analisa o impacto de uma contracgio tempordria neste modelo de
economia aberta, verifica-se que este corresponde ao de uma expansdo anunciada,
visto que a contracgdio inicial é totalmente acomodada pela variagdo na taxa de
cAmbio. Assim, a Gnica diferenca entre os dois tipos de medidas € a dimens3o do salto

inicial em E.

Mais uma vez, consideram-se duas possibilidades para o salto inicial da taxa de juro
de longo prazo, sendo as trajectorias das taxas de juro correspondentes representadas
na Figura IV.4. Assim, no caso em R inicialmente cai, tragcou-se a sua evolugfio no
pressuposto de que continua a diminuir numa primeira fase (o efeito taxa de cambio
domina), voltando depois a aumentar no sentido do equilibrio de steady-state, ainda

antes do momento 7.
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Figura V.11 - Modelo de Turnovsky - Curvas de rendimentos para uma contrac¢io

orcamental temporaria - R diminui no curto prazo
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(c) Perfil em T;.

Na situagio em que R inicialmente aumenta, decresce monotonamente até ao
momento em que os gastos publicos sfo repostos ao nivel inicial e volta a subir no

sentido do equilibrio de longo prazo.

A taxa de juro de curto prazo, em ambas as situagdes, decresce até a0 momento T,
onde sofre nova descontinuidade, afastando-se ainda mais do equilibrio, ¢ aumenta

depois.
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orcamenta) temporéria - R aumenta no curto prazo
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V.4. Andlise Comparativa

Da anélise das Figuras V.1 a V.12, conclui-se que o impacto das medidas de politica
orcamental estudadas sobre a curva de rendimentos, quer sob a forma de spread, quer

extraida do perfil das taxas a prazo, tem importantes diferengas.
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A primeira destas diferengas, e a mais 6bvia, € o facto de o modelo de Turnovsky e
Miller, tipo IS/LM em economia fechada, ser o unico que aponta para eficicia da
politica orcamental. Tanto o modelo de Fisher e Turnovsky, de optimizagio
intertemporal em economia fechada, como o modelo de Turnovsky, IS/LM em
economia aberta, permitem concluir que o nivel de equilibrio de longo prazo das taxas
de juro é independente dos choques de politica orgamental doméstica. No primeiro
caso, isso resulta do facto de em modelos de optimizagfo intertemporal que respeitam
um determinado conjunto de pressupostos, referidos no Capitulo III, se verificar
equivaléncia ricardiana, sendo o nivel de equilibrio de steady-state das taxas de juro

determinado pela taxa de preferéncia intertemporal do consumo, exogenamente dada.

No modelo IS/LM em economia aberta, o regime de cAmbios flexiveis conduz a um
crowding-out total da politica orgamental através das exportagBes liquidas. Uma
reduclio nos gastos publicos é totalmente compensada por um aumento das
exportagdes, sendo que, no longo prazo, a procura agregada de oufput doméstico

permanece igual ao output doméstico fixo.

No modelo de Fisher e Turnovsky verifica-se ainda que os efeitos de uma contracgio
permanente antecipada dependem  da duragio do periodo que antecede a

implementacdo da politica, apés o seu antneio.

No contexto do modelo de Turnovsky, o perfil da curva de rendimentos depende do
salto inicial da taxa de juro de longo prazo que, por sua vez, depende da elasticidade-
juro da procura de moeda. Deste modo, uma contracgdo or¢camental pode ter efeitos
expansionistas (perversos) de curto prazo, quando a taxa de longo prazo sobe

inicialmente.

O aspecto mais importante a realgar nesta anilise comparativa ¢ aquele que se
relaciona, ndio com as diferengas dos modelos, mas com a sua conclusdo comum de
que uma contracgdo oramental tempordria nfo produz efeitos sobre o nivel de

equilibrio de longo prazo das varidveis.
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Relembrando que o objectivo deste trabalho ¢ discutir sobre o caracter temporario ou
permanente das politicas or¢amentais restritivas que tém vindo a ser seguidas pelos
diversos paises europeus, na preparagdo para a terceira fase da moeda unica, a
conclusdo, comum a todos os modelos considerados, de que uma contrac¢io
temporaria nfio produz efeitos de longo prazo permitiria a realizagdo de um teste
empirico para tentar compreender a forma como 0s mercados avaliam a condugio

actual da politica orgamental europeia.

Por questdes de tempo, um tal estudo empirico néio ¢ levado a cabo neste trabalho,

podendo, no entanto, esbogar-se a sua estrutura.

Comegar-se-ia por tentar encontrar uma medida do nivel de equilibrio de longo prazo
das taxas de juro. Esse valor poderia ser determinado calculando uma média simples
ou ponderada, dos valores passados das taxas de juro ou tomando, por exemplo, como
valor de referéncia o nivel de taxas de juro dos paises europeus de melhor
desempenho econdmico, a partir de cujos valores foram determinados os critérios de

convergéncia consagrados no Tratado da Unido Europeia.

Formular-se-ia entio a hipdtese nula de contracgio temporéria contra uma hipétese
alternativa indeterminada, uma vez que os resultados dos modelos para politica
permanentes sdo diferentes. Aceitar-se-ia a hipbtese nula no caso de se verificar uma

tendéncia de retorno ao nivel de equilibrio de steady-state considerado.

Nio obstante o que foi dito, ha que ter em atengfo que a evolugio esperada das taxas
de juro ¢ influenciada por indmeros factores, com € sem fundamentos
macroecondmicos. A prépria fase do ciclo econémico ¢ determinante para o
comportamento da curva de rendimentos, pelo que todas as conclusdes teriam que ser

devidamente enquadradas.
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CAPITULO VI

SUMARIO E CONCLUSOES

Este trabalho pretendeu analisar os efeitos de diversos tipos de politicas or¢amentais
restritivas sobre a trajectoria temporal das taxas de juro de curto e de longo prazos e,

desta forma, sobre a curva de rendimentos.

Com esse propoésito, foram analisadas politicas orgamentais restritivas permanentes e

tempordarias, anunciadas e nfo anunciadas pelas autoridades.

Tal como foi dito na Introdug#o, a esolha do tema prende-se com o actual contexto de
prepara¢do para a moeda tnica europeia, cuja introduciio estd prevista para 1 de
Janeiro de 1999 para o grupo de paises que consigam cumprir os critérios de
convergéncia até ao final do corrente ano. A avaliagfio da performance dos diversos

paises candidatos sera feita na Primavera de 1998.

Embora, como foi também ja referido, a curva de rendimentos sofra influéneias de
variadas origens, ¢ de esperar que o comportamento das autoridades tenha sobre ela

reflexos visiveis.

Nesse contexto, consideraram-se trés modelos, dois do tipo IS/LM, um de economia
aberta e outro de economia fechada, e um modelo de optimizagfio intertemporal em
economia fechada. As razfes que determinaram a escolha destes modelos sio,

sobretudo, de natureza metodolégica.

Todos os tipos de politica sdo estudados aplicando a metodologia de resolugfio de um
modelo dindmico, da autoria de Turnovsky, apresentada no Anexo L O
comportamento das varidveis dindmicas ¢ do tipo ponto-sela, o que significa que o
sistema dindmico em que est3o incorporadas envolve tanto raizes estdveis como rafzes
instdveis. A solugdo depende da rela¢io entre o mimero de varidveis de salto e o
numero de rafzes instdveis. O sistema tipico inclui uma raiz estivel e uma raiz

instével, com uma unica varidvel de salto correspondente.
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O primeiro modelo analisado ¢ da autoria de Turnovsky e Miller. Trata-se de um
modelo tipo IS/LM em economia fechada, que parte do enquadramento do modelo de

Blinder-Solow.

O modelo pressupde um nivel de pregos fixo, com o objectivo de realgar a interacgio
entre a dindmica associada com a arbitragem de titulos e a que envolve acumulagio de
activos. A taxa de longo prazo corrente incorpora informagdio acerca das taxas de

curto prazo futuras, que se assume serem correctamente previstas.

O prego dos titulos do governo regista saltos discretos em resposta a perturbacGes
ex6genas, enquanto o stock de titulos evolui de modo continuo. A dindmica do
ajustamento que se segue a uma alteragdio na condugio da politica or¢amental

processa-se assim através de alterages no stock de divida publica.

A redugdio nos gastos publicos gera efeitos recessivos na economia e reduz o défice
orcamental, pelo que os agentes econémicos esperam que esta alteragdio seja
compensada através da recompra de titulos. Esta, por sua vez, tem efeitos sobre o
prego dos titulos que compensam, mas apenas parcialmente, o movimento inicial da

cuarva IS,

A trajectéria das taxas de juro de curto e de longo prazos € distinta, mas no mesmo
sentido, mantendo-se a taxa de juro de curto prazo sempre acima da taxa de juro de

longo prazo.

No caso de uma politica permanente anunciada, o facto de se registarem efeitos ao
nivel do saldo or¢gamental, mesmo antes da variagio nos gastos publicos
efectivamente ocorrer, d4 origem a um comportamento divergente das taxas de juro no

periodo que decorre entre o antincio e a implementagéo.

Quando a medida implementada ¢ temporaria, pressupde-se que 0s agentes
econémicos sabem que num determinado momento futuro, o nivel dos gastos publicos

ir4 ser restabelecido. De acordo com isso, na economia registam-se apenas efeitos de
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curto prazo, permanecendo inalterados os valores de equilibrio de longo prazo

todas as varidveis.

O segundo modelo considerado, de Fisher ¢ Turnovsky, enquadra-se nos modelos de
optimizagdo intertemporal. O nivel de pregos ¢ a moeda sdo excluidos da anlise, de
tal modo que lida com uma economia real. Tal como no modelo de Turnovsky e

Miller, considera-se previséo perfeita.

O agente econdmico representativo maximiza uma func¢fio de utilidade intertemporal,
tendo como variaveis de decisfio o consumo, a oferta de trabalho e o stock de capital.
Assume-se que 0 governo mantém o orgamento equilibrado através de ajustamentos
continuos nos impostos, pelo que o stock de titulos da divida pablica permanece

constante ao longo do tempo.

As varidveis relevantes para analise do comportamento dindmico sfo a utilidade
marginal da riqueza, que traduz o efeito riqueza na transmisséo de choques exdgenos,
e o stock de capital, sendo esta a varidvel pré-determinada, restringida a evoluir

continnamente.

A taxa de juro de longo prazo é considerada irrelevante para a determinagfio do
equilibrio de curto prazo e a taxa de juro de curto prazo é determinada, em equilibrio,

pelo produto marginal fisico do capital.

Quando ocorre um decréscimo permanente nfo anunciado dos gastos publicos, o stock
de capital e a utilidade marginal da riqueza decrescem, bem como o output, embora
esta reducfio seja menos que proporcional. A diminui¢iio da utilidade marginal da
riqueza induz o agente a diminuir a sua oferta de trabalho, o que, por sua vez, conduz
4 desacumulagfio de capital. A economia converge de novo para o equilibrio com o
stock de capital em desacumulagfo e a utilidade marginal da riqueza crescente. A taxa
de juro de curto prazo comega por diminuir € aumenta depois para o seu nivel de
equilibrio de longo prazo. A taxa de juro de longo prazo também diminui
inicialmente, embora menos, voltando depois a aumentar e mantendo-se sempre acima

da taxa de curto prazo.
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No caso de uma politica permanente anunciada, os efeitos dependem da duragéio do
periodo que decorre entre o antincio e a implementagdo da medida, sendo que, no caso
em que este periodo & longo, as taxas de juro registam um overshooting em relagéo ao
valor de equilibrio de steady-state, para o qual, no entanto, acabam por convergir no

longo prazo.

Se a medida de politica em causa for uma contracgfio or¢amental temporaria, 05 seus
efeitos dependem da duragio da medida. Se o periodo de contracgiio for
suficientemente longo, esta serd vista essenciamente como permanente. No entanto, a
medida que se aproxima o momento do anunciado aumento dos gastos ptblicos para o

seu nivel inicial, os seus efeitos ganham importéncia.

O tltimo modelo analisado, de Turnovsky, ¢ um modelo tipo IS/LM em economia
aberta, constituindo uma variante do modelo de Dornbusch e considerando igualmente

previsio perfeita.

As varidveis relevantes no ajustamento dinfimico ap6s uma perturbag8o sio o nivel de
precos, a taxa de cdmbio e a taxa de juro real de longo prazo. A primeira evolui
continuamente, enquantos as duas ultimas registam saltos descontinuos. Embora o
comportamento continue a ser de tipo ponto-sela, este modelo caracteriza-se por uma
dindmica de terceira ordem. Neste contexto, uma contracgio orgamental permanente
ndo anunciada ndo produz efeitos sobre o nivel de pregos ou as taxas de juro, dando

origem apenas a uma depreciagdo instantinea da taxa de cAmbio.

Quando a politica orgamental restritiva € anunciada, os seus efeitos sobre a taxa de
juro de longo prazo dependem da elasticidade-juro da procura de moeda. Assim, esta
pode aumentar ou diminuir no curto prazo, enquanto a taxa de juro de curto prazo
comeca sempre, por registar uma descida, seguida de uma subida acima do nivel de
equilfbrio de steady-state e convergéncia para o equilibrio apés o momento em que

efectivamente ocorre a diminui¢io dos gastos piblicos.
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No caso de uma contracgio orgamental temporaria, uma vez que o decréscimo inicial
dos gastos, sendo ndo anunciado, ¢ totalmente acomodado pela depreciagéio da taxa de

cAmbio, os efeitos serdio apenas os resultantes da anunciada politica expansionista.

No Capitulo V, foram analisadas as diversas curvas de rendimentos em termos do
spread entre a taxa de juro de longo prazo ¢ a taxa de curto prazo e através da
evolugdio esperada das taxas de curto prazo em cada momento relevante. Para cada um
dos tipos de politica ¢ cada um dos modelos, foram tragadas as correspondentes

curvas de rendimentos.

Dos trés modelos estudados, verificou-se que apenas num deles, de tipo IS/LM em

economia fechada, a politica orgamental revela alguma eficécia.

No modelo de optimizagio intertemporal, analisado no Capitulo III, verifica-se
equivaléncia ricardiana, pelo que nephuma das medidas de politica discutidas tem
capacidade para alterar o nivel de taxas de juro de equilibrio de longo prazo, que €

exogenamente dado pela taxa de preferéncia intertemporal do consumo.

No modelo de tipo IS/LM em economia aberta, verificd-se o habitual resultado de
ineficicia da politica orgamental em modelos de cambios flexiveis e perfeita
mobilidade de capitais, como o de Mundell-Fleming. O output da economia assume-se
fixo no nivel de pleno emprego e o efeito da politica orgamental sobre a aprocura

agregada sofre um crowding out total atraves das exportacSes liquidas.

A conclusio mais importante deste trabalho é, no entanto, a que respeita a uma
contracgdo orgamental temporéria, uma vez que para este tipo de choque todos os
modelos d&o exactamente o mesmo resultado. A economia sofre apenas ajustamentos
temporarios ¢ regressa ao nivel de equilibrio de longo prazo, do qual se supde que

parte no momento em que a contracgdo tem lugar.

Tal como foi referido no Capitulo V, a verificagio empirica de uma tendéncia de
regresso das taxas de juro europeias a um nivel de equilibrio de longo prazo,

determinado a partir da média dos valores passados ou de um valor de referéncia

97



como, por hipdtese, as taxas de juro do inicio dos anos 90 dos paises cujo
desempenho serviu de base & definigdo dos critérios de convergéncia europeia, daria a
possibilidade de interpretagdes interessantes sobre a forma como os mercados estdo a

avaliar a politica de conteng8o orgamental que tem vindo a ser seguida.
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ANEXO 1

METODOLOGIA BASE DE RESOLUCAO DE UM MODELO DINAMICO

O Anexo | apresenta a metodologia de resolugdo de um modelo dindmico que ¢ aplicada
ao longo de todo o trabalho. A sequéncia dos passos corresponde & que € apresentada no
Capitulo 6 - “Rational Expectations and Saddlepoint Behaviour”, do livro “Methods of
Macroeconomic Dynamics”, de Stephen J. Turnovsky.

A escolha desta metodologia assenta no facto de a mesma ser muito clara e

razoavelmente simples de aplicar aos véarios modelos analisados.

ALl Comportamento de ponto-sela

Tradicionalmente, a maior parte dos modelos de expectativas racionais t€m sido
associados com comportamento de ponto-sela. Isto €, o sistema dindmico em que estdo
incorporadas envolve tanto raizes esthveis como raizes instiveis. A solugfo em tais
circunstancias depende da relagfio entre o nimero de variaveis de salto e o niimero de
raizes instaveis. Em muitas aplicagdes, a dinamica ¢ descrita por um sistema de segunda
ordem. O sistema tipico inclui uma raiz estavel e uma raiz instavel, com uma unica
variavel de salto correspondente. Isto € um exemplo de um ponto-sela puro. Surge
quando a dinfmica forward-looking associada as expectativas racionais € combinada
com a dinimica backward-looking resultante de alguma varidvel viscosa tal como o
output, o stock de capital ou a acumulagfio de riqueza financeira. No contexto de
optimizaq¢éo intertemporal, a dindmica de ponto-sela estd frequentemente associada
com a dinimica viscosa do stock de capital e a dinsmica forward-looking do seu valor

sombra.
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A.L2. Apresentaciio do modelo

O primeiro passo neste tipo de trabalho € a indicagio dos pressupostos do modelo, cuja
traduciio formal serd um dado conjunto de equagdes. Fazendo substitui¢Ses a partir das
diversas equagbes chega-se 3 forma reduzida do modelo, ou seja, a duas equagdes

diferenciais que explicam a evoluggo das duas varidveis relevantes.

Considere-se a seguinte representagio de um sistema econémico continuo:

(All.a) (1) = apx(t) + apy(0) + f1(1)
(A.LLb) () = agx(t) + any(t) + f2(f)

onde x(t) e y() sdo varidveis de evolugiio dindmica € fj(2} e f2(t) sdo fungBes das
vari4veis exogenas sobre as quais os choques sdo exercidos e que conduzem a dindmica

subjacente.

A.L3. Equilibrio e ajustamento dinimico

A parte homogénea da equagio (A.1.1) tem como equagéo caracteristica:
A —(ay, +6y)A+(a,0y —1,0,,) =0

com raizes A; e Az cujas magnitudes em relagBio a zero sfio determinadas pelo modelo
especifico. Estas raizes podem ser reais ou imaginérias, mas na generalidade das
aplicagfies econdmicas sdo reais, pelo que a anilise que se vai realizar assume que ¢ esse

0 €aso.

A dindmica ¢, assim, basicamente caracterizada pelos valores préprios da matriz de

coeficientes, A:

2 %
My = W(A)i[[tr(A)) —Det(A)jI .

2 2

As solugdes do sistema homogéneo séo:
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X @)= qle;ﬂl € Xy )= quﬂq!
y,(t)=e™ y, () =™

sendo as seguintes as solu¢des homogéneas plenas:

x"(t) = c,q,e™ +cyq,e™

Al2
( ) ¥ () = ce™ +ce™

onde ¢, e cy sdo constantes arbitrarias e q; € g2 resultam dos vectores proprios

normalizados associados a A; € A, designadamente Gl] e (fzj , respectivamente.

Torna-se entio necessério encontrar uma solugfo particular. A solugéo:

x” (£) =y, O)x, () + 0, ()x, (2)
¥ () =0, (O + 0, (), (1)

¢ uma solugfo particular se e s se:

0, ()x, (1) + 0y (1)x, () = £,(1)
5Oy ) +0,My, (1) = £,(1)

o que implica que:

5. = (ﬂ (0=9:/> (’)]e—w

—q
5.0 = (q,fz O~/ (r))e_,,,
41— 9.

Integrando, obtém-se:

(A.132) 0 (1) = _[:(f O q;f 2(9)] 4849

(A.L3b) 0y (1) = 1;(‘-’”' 20)-/ ‘(Q)J 484
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Os limites de integragio a e b serfio definidos no contexto de cada problema. De facto,
eles determinam se a solugdo é forward-looking ou backward-looking € a sua escolha €

ditada pela exigéncia de que o sistema seja estavel.

A solugdo geral de (A.L1) €:

(Alda)  x(t)=ciqre™ + crqpe™ + g (e + gy 02 (£)e™
(AL4b) () =cre™ + cpe® + vy (e + v (1)e™

com c; e ¢ e os limites de integrago v € vz a serem determinados em cada problema.

Se as raizes forem reais, ha quatro casos a considerar. A determinagdo das constantes

arbitrarias em cada um dos casos baseia-se:
i) nas condi¢des iniciais;
ii) no pressuposto que x(t) e y(t} permanecem limitados;

iii) na exigéncia de que todos os integrais na solugdio convirjam.

Caso I: A1<0, 2,<0

H4 que verificar se

v () = [ F(@)edo

b (1) = [ Fy(0)e™'d8

onde:

(]
o

-

£i(6)—q,.1,(6) F a./,() — f,(0)
q; — 4, : 499

K

convergem para os valores escolhidos de a e b. Para que as solu¢Bes sejam gerais,

impbe-se que a ¢ b assumam valores de £ o0
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No entanto, também se adopta a convencdo de que o momento ¢ = 0 € sempre o0
momento inicial e define-se F;(§) = Fz() = 0 para g < 0. Deste modo, quando se
investiga se @ ou b = - cobasta olhar para a ou b = (. Assume-se que F;(6) e F2(6) séo

limitados, isto é:
s<F{0)<S & s < Fp(0) < 8.
Para que F;(6) e F2(6) sejam limitados

sfe?0do< [F(@e*doss [e*ao
sfe a0 < [Fy(@)e*Pdo< s fe™Pdo

Porque tanto A como A, s&0 negativos, basta verificar apenas v; ou va. Escolhendo, por

exemplo, v; e integrando, obtém-se:

a

———;'—l[e"“g]; < LFI (B *°dO < -—%[e'“]t

01 - - A .
Dado que [e 1“9]0 —e At _¢~M% ambos os integrais convergem para d = b=20e

ambos divergem se @ = b = oo, Sendo assim, a = b = 0 sdo os limites de integragdo

apropriados.

O passo seguinte ¢ verificar a estabilidade. Mais uma vez, com ambas as raizes

negativas, basta verificar vi(t). Isso envolve:

limg,e” [ F(§)e™*df
mas

g i[e’ﬂ"]; <qe™ [ F(@)e*dos-ge” %[e*ﬁ];

Porque e’ [e"w]; = oMt (e —1)=1-€*, os limites limo, (7) e limo, (¢) existem:
o modelo preenche os requisitos de estabilidade.

Por tltimo, as condi¢es iniciais exigem:
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{x(O) =X

_ oque implica que 4 _
y(0)=y TP {y

A solugiio completa pode ser obtida a partir de (A.L4a) e (A.1.4b):

X—q,y @ y-x
C, =" c, =
9, — 9 q,— 49,
v () = [ F©)e™do 0, (1) = [ £y ()6

CasoIl: A;>0,A2<0

Quando A > 0, A2 <0, o modelo tem um ponto de equilibric hiperbélico e pertence a

classe das selas hiperbolicas. E o caso mais interessante no contexto deste trabalho.

Os modelos de selas hiperbdlicas sfo estruturalmente instaveis, mas tém quatro érbitas

estaveis:

o duas 6rbitas estaveis quando t — + oo, designadas por separatrizes estaveis ou

trajectoria-sela;
¢ duas Orbitas estdveis quando  — - 0, designadas por separatrizes instaveis.

Uma vez que Ap continua a ser negativo, s € necessario investigar as partes das

solugdes que envolvem A;. Assim, de (A.L4a) e (A.1.4b), basta considerar:
(AL5) w=ce™ +u(t)e™
Mantendo o pressuposto de que F;(§) é limitado,

e, s J:F,(B)e““’des—%[e‘*ﬂ”]’

a

v; converge para @ = (0 € @ = oo. No entanto, apenas a = o € consistente com o

pressuposto de estabilidade, donde, quando a = o
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Mas a estabilidade do primeiro termo em y s6 € satisfeita se ¢; = 0, pelo que a solugéo
¢é:

x(t)= czqze’h' +‘:7101(t)el'! ""1’202(")'5"1"'I
() = c,e™ + v, (De™ + v, (t)e™

onde v,(t) € definido como no caso I.

Para determinar c; € necessaria uma condigdo inicial de x(0) ou y(0), o que significa que
uma das variaveis tem que ser uma varidvel de salto. Suponha-se que a variavel de salto

¢ y(1): a condig#o inicial ¢, por exemplo, y(0) = ¥. Entéo:

y=c,- [ F(&)eds
€

& =y+ [ F(o)e™de
O valor inicial de x, x(0), é dado por:

x(0)=4¢,y +{q, "QI)EE(G)Q_MGIB

Deste modo, a solugfo completa do caso II € obtida de (A.14a) e (A.1.4b), com:

¢ =0
c, =y + fF;(G)e""ng
o ()= [ F(@)eas 0,0 = [ E(@)ed6

Se o estado inicial estiver na trajectéria-sela, entdo o fluxo do si§t_ema converge
assimptoticamente para um ponto de equilibrio. As expressSes das separatrizes podem
ser qualitativamente determinadas a partir da matriz cujas colunas correspondem aos
vectores proprios associados aos valores proprios da matriz de coeficientes, ¢ obtém-se

as suas inclinages.
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Caso III: AMm<0,A>0
Esta solugfio é essencialmente a mesma que a do caso II:

x(t) = clqlellt + 4,9 (t)e'w +4q,0, (t)e}a‘
W(t) = c,e™ +u,(e™ + v, (e™

= —hnl
com vi(t) igual ao docasol e v, (1) ““er(ﬁ)e “? 40 |

Fazendo y(0) =y, obtém-se:

o =7+ [ F(0)e™do

CasolV: A1>0,A>0
Neste caso, a estabilidade exige que:

¢, =6,=0
u(0) = [ F(0)e a0

on(t) = [ Fy(6)e™°do
Tanto x(¢) como y(#) tém que ser varidveis de salto, com x(0) e y(0) iniciais:

x(0) = q,0,(0) + 4,0, (0)
¥ =v,(0)+v, @

A.L4. Linearizac¢iio de um sistema néo linear

Nem sempre os sistemas como os que temos vindo a analisar s@o lineares, pelo que ¢
necessario proceder a sua linearizagio, transformando-os em sistemas variacionais. Sob

certas condigdes, o tipo de estabilidade de um ponto de equilibrio de uma equagdo

106




diferencial planar nfio linear é determinada pela aproximagdo linear do campo vectorial

numa vizinhanga suficientemente pequena do ponto de equilibrio.
Se x for um ponto de equilibrio de % = f(x), entdoa equagcdo diferencial linear
x=Df(X)x

¢ chamada uma equagfo linear variacional e corresponde & linearizagdo do campo

vectorial no ponto de equilibrio ¥ .

Df (%) é a mairiz jacobiana de fno ponto ¥ :

%‘-(E) %(f)
Df(xy=| 4 ?
ffi(f) gi(f)

Sendo fuma fungdo C! (espago das fungdes cuja primeira derivada ¢ continua), se todos

os valores proprios da matriz jacobiana Df (¥) tiverem partes reais negativas, entio o

ponto de equilibrio X da equagéo diferencial % = f(x) € assimptoticamente estavel.

O jacobiano comporta-se COMo uma matriz de constantes semelhante a A:

= %
D D
ot sz(f) i[(n j;(x)) _ Der Df(f))]

Quando 2 parte real ¢ diferente de zero, obtém-se toda a informagéo relevante a partir

dos valores proprios:

{5‘1 = A X, +g,(%,%;)

X, = A4X, + gy (x1,X;)

Pelo facto de o sistema no ser linear, ndo € possivel generalizar o comportamento local.
Se ndio houver valores préprios com parte real nula, obtém-se um ponto de equilibrio
hiperbélico e, neste caso, 0 comportamento dindmico depende, em grande parte, da

aproximag#o linear.
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Quando um modelo niio é linear, as trajectorias estavel e instével ndo sHo, elas proprias,
lineares, pelo que o que a linearizagéo permite obter é uma tangente a essas curvas no

ponto de equilibrio.

Figura A.L1 - Representagdo do equilibrio

F 3

X

Y

Xy

A.L5. Choques sobre as variiveis exégenas

Uma vez obtido o ponto de equilibrio, o passo seguinte consiste em analisar como este €
perturbado por cada choque exdgeno, ou seja, na realizago de estudos de dindmica
comparativa. No caso do presente trabalho, os choques sdo provenientes de medidas de
politica fiscal restritiva e os seus efeitos sao analisados essencialmente do ponto de vista

qualitativo, através da construgéo de diagramas de fases.

Uma vez que 0 caso que interessa neste contexto € o de comportamento de ponto-sela

(caracterizado por 44d, = ay ay — 412821 < 0), considera-se que as raizes da equagéo

caracteristica se enquadram no caso Ill: A; <0, A2>0.

No caso de um choque aditivo, como os que se consideram no contexto desta analise, 0s
coeficientes a; permanecem constantes antes e depois do choque, de tal modo que
também os valores proprios A1 e A, sdo idénticos. Para garantir a estabilidade, uma das
vari4veis, por exemplo y(#), tem que ser uma variavel de salto, enquanto se assume que a

outra, x(t), evolui de modo continuo.

Retomando as soluges do caso 111, ja apresentadas:
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e A

x(1)= c1Q|eA" +Q'1U|(t)e'w "":?'202(")‘?&lr

W) = ce™ + o (e +u, H)e™

onde:

() = [ F(®e4%d0
Vz(t) = '—_[DFz(e)e_.AQBdg
e =7+ Ej Fy(8)e%%de

q1./2(0) - £1(9) _ qfa - N
91— 492 91— 492

F2=

e supondo que o choque deverd ocorrer no momento T e ser anunciado no momento
zero { ¢ também que o choque € tinico e ocorte apenas no momento T), no periodo 0 < ¢

<T, antes que o choque efectivamente ocorra, as solugdes para x(t) e y(t) séo da forma:

(A.L6) x =X + 4™ + Aye™
Ay = -a
(AL7) y=7 _{ 1 a“)AleM +[_22__.ILJA2€%2:
a2 a2

Note-se que, uma vez que A; € Ap sdo valores proprios,

A-ay Gy

ayy A —ay

,i=12

o que significa que (A.1.7) pode ser reescrita como:

a
y=y+ ( jAe"" [———-)A ™
] A —ay A —ay

Para o periodo ¢ > T, apds a ocorréncia do choque, as solugBes para x(?) e y(t) sdo:

x=%, + A e + 45"

—a —a
y=_)_}2 +(ﬂ’l “)All elll +(ﬁ1——l}A'2 eﬂgl
ayy a5
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A principal diferenca reside na deslocagdo no equilibrio de steady-state. Completar as

solugdes envolve a determinaggo das constantes arbitrarias 4;, 42, 4’1 € 4’2.

Comega-se por impdr a condigdo que a solugdo seja fechada. Para que x(2) e y(1) ndo
divirjam & medida que ¢ — + «, tem que se ter A’y = 0 (porque Az > 0), de tal modo
que:

(AL8) x=%+A e

A —
(AL9)  y=7 +(————‘ a“)A'l Mt
agp

Isto &, apds o momento T, x(1) e y(t) ttm que seguir estas trajectérias estaveis.

Eliminando A', e destas equages obtém-se:

_ . _|A—an _
(A.110) -y =" jx-%2)
ayp
Este é um lugar geométrico no espago (y-x) que descreve o ramo estével do ponto-sela.
O seu declive depende dos sinais ¢ magnitudes dos coeficientes ay.

Dado que A € um valor préprio, (A.1.10) pode também ser escrita como:

— _[ ay ] -
y=w)= jﬂ_au.(x-xz)

que, dependendo das circunstincias, pode ser mais conveniente para determinar o

declive da trajectoria estavel.

As outras constantes sio obtidas impondo uma condi¢fio inicial & variavel x(z) e

continuidade no momento 7. Esta dltima condiclio exclui a possibilidade de saltos

previsiveis. Assim, assumindo que x(0) = X, aequacdo x =X, + Ae* + A,e™ implica

que Ay + A =0 (ousela, — 4y = Ay X =% + A (e - e®'y).

A condigdio que as solugbes sejam continuas no momento T significa que as solugdes
para x() e y(t) obtidas do sistema dindmico devem coincidir nesse momento. Deste

modo,
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ALID (4 —ADeh + e =dE
(A.L12) [i“—a?l—:‘—l) (4; — 4')e + [32 ~ a“]Aze"'zT = dy

aps

onde d% e dy representam as alteragdes no steady-state. Dadas estas alteragOes, as
constantes A1, 42 € A’y podem ser determinadas. Substituindo-as em (A.L8) e (A.L9)

obtém-se as solucdes antes e depois do momento T.

A principal caracteristica destas solugdes é que a dinimica envolve trés fases. O anincio
no momento 0 de um choque a ocorrer no momento T futuro gera uma resposta imediata
pa variavel de salto. Fazendo 1 = 0 em (A7) e usando 4; + A2 = 0, aresposta inicial é

dada por:

onde 4, ¢ obtido a partir de (AL11) e (A.L12). Pode demonstrar-se que a dimensdo do
salto inicial é inversamente proporcional ao tempo que decorrera entre 0 e T (ou seja,
entre 0 momento do antincio do choque € o momento em que este ird efectivamente

ocorrer).

Ap6s o salto jnicial, o sistema segue 0 lugar geométrico instavel (A.L6) e (A.L7) até ao
momento T, em que o choque anunciado efectivamente ocorre. Nesse momento, 0

3

sistema atinge o lugar geométrico estavel (A.110), que segue até ao equilibrio.,

No caso em que T = 0, isto €, em que 0 choque ocorre sem ter sido anunciado, o sistema

salta instantaneamente para o novo lugar geométrico estavel.
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ANEXO 1T

MODELQ DE TURNOVSKY E MILLER

Os multiplicadores de curto prazo obtém-se calculando os diferenciais totais das

equagdes

(7) ¥=C[(1-7X¥ +rBP), M+ BP]+1(P)+G
as) LF,r(1-7),M+BPy=M

Os multiplicadores de longo prazo séo entdo dados pela solugio da equagfo matricial
x =—Z "Wy, onde:

{dY} [1 -1-0C -Q- r)C,BP}
X = Z =

dr Iy (1-7)1,
dM
[ "G —0-CP-GP _(-0)CB-Cy,B —1 dB
“lL-1 L.P LB 0 Y=l dp
dG

Os multiplicadores de longo prazo, por sua vez, resultam da solugdo da equagdo

matricial x'= —Z'" W'y, onde:

dy -C, -1
| L;-1 0 dM
Y=\ =% o y :[dG]
dB 0 1
1-(1-7)C; -(-1)CBP —[(1-2)CyrB+CB] -[(1-D)CrP+C,P
- L (1- 7)1, L;B L3P
0 P r 0
-7 0 0 1-7
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|

Pl by bu][P—
11.25 .=
(123) [3} l:bZI by | B-
Solugdo geral de (11.25):

ty<t<T:

B= El + Alex'lt + Azeﬂ’lt

(AIL1) p:ﬁl+(ildb”),41e‘1‘+(ﬂz ‘511]1423,11:
) byy
t=2T

B= Ez +A‘1 e;l’lt +A12 e'qﬁt

AIlL2 _ A —b -b
( ) P=Ph +[_1__11) A ey +(i_£] A et
byy b

Fazendo A'5 = 0, para que seja respeitada a condigdo de transversalidade, tem-se

B= §2 +A'1 e’w
All3 - A -
( ) P'—'P2 +[ lb b“)A'lellt
12

** das duas equagBes, obtém-se:

——-—llb_b”](B—Ez)=[ 1 J(B—Fz).
12

Eliminando 4' e

(ALY (P-P)= [ b
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ANEXO Il

MODELO DE FISHER E TURNOVSKY

Problema do agentie representativo:

Max w = [ Ule,De P dt
Max [y Ue.De

sa c+k+b=FE D+rb-7
Hamiltoniano:
H=U(c,De™? + 2P (F(k,D)+rb—7—c—k-b)

Condigdes de primeira ordem:

%:o@%e‘ﬁ‘-wﬂ‘ =0aU,=2
%=0<:>“—e-ﬂt +ﬂe"ﬂ‘%:0<:>U, =—AF;
%:g(g:.—]:O@AFk =-i+){ﬂ
%:%@é):o@ﬂn—hm

As derivadas parciais da procura de consumo privado e da oferta de trabalho obtém-se

diferenciando as condigdes de 1° ordem (II1.2a) e (I.2b) em ordemadeak:

U de+U ydi+U ydg —dA =0
Ulch-F(UH +ﬂ.Fn)dl+U1gdg+Fldﬂ,+ﬂFIkdk =0

Resolvendo o sistema, obtém-se:

& _ WU +AF)+Uati
2 Uce(Uu‘HlFu)“Ufz
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a - (Uchl + Ucl)

—_—= ) >0
A U (Uy+AFy)-Ug
& _ UgiFy (<0)
&~ UplUy +Fg)~U
a _ ~ U AFy oG
& U, (Uy+iFy)-Ul

(U + ALy el

a& ~UyUy+AFp)+UyUy

&  U,Uy + AFy)-U?y

ﬂ _ Uclch _UccUlg
& U, Uy+F)-Uj

.. a& da i
Os sinais de a e A decorrem do pressuposto de que 0 consumo € 0 lazer sdo bens

normais, o que faz com que um acréscimo na utilidade marginal da riqueza leve o

agente a substituir consumo por trabalho.




ANEXO IV
MODELO DE TURNOVSKY

A equaggo (IV.4) representa o sistema de equagdes seguinte, linearizado em torno do

equilibrio de steady-state:

P=y(BY - BR+B(E-P)+G-Y)
. [ —
E=Ez-[alY—M+P]—i*
R=R(R—i*—E+P)

A solugio da equag8o (IV.4) € a seguinte:

5 3 ‘Lial3 012‘123] At
AIV.1 R- =y | === C;

i=1

C.
(AIV.Ib) E-Ey= azsz_l_:ez,-z

3
(AIV.Ic) P-Py =2 Ce™

r2T:

= 3 1;'“13“*“12‘123} " At
AIV.2 R-R, == |———="1C
(Iv2 5 Z[ @Ak |

i=1 i
i ~ 3 C
) (AIV2b) E-E,=apd—e*

,J 1 i=1

.3,
(AIV2e) P-B =2 Ce™

i=1
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a;; = R(1-78) aj, = Ry
onde: ~
aps :—R[llaz +}’ﬂ3] ass =1/a2

e A4<0, A>0¢ As>0.

H4 6 constantes arbitrarias a determinar: C; ¢ C; para i = 1,2,3. Para que o sistema

permaneca limitado com ¢ — o, exige-s¢

(AIV3a) C,=C;3=0

Assume-se que P evolui continuamente a partir da sua situagiio inicial, de tal modo que:
(AIV3b) C+Cy+C3=0

Pressupde-se que as trajectérias temporais para R, E ¢ P sdo continuas para ¢ >0. Em

particular, quando ¢ = T, as solugdes de (A.IV.1) e (A.IV.2) t€m que ser iguais. Entéo:

(AIV3c) B -B =(C -Cpeht +Cpe’ + Cye™!

= & _ 99 L AT 823 LT |, 923 AT
AIV3d) E,-E\= (C; —Cpe™ + Cie™ + Cqie™
( 2= B =7 4 L 2 7. &

~ s [13“13 +012f123]c3313T
AIV.3e R, —R,=-"-
( ) 27 (a1 - )43

A solugfio geral para o sistema €:

0<t<T:

i

= 2| Aap +a12a23:\ At
AlV.l R-R,=-> | —————=|C
(ANl £-% Zl{ Ak )

- 3. ¢
(AIV.1b) E-Ey= a232—2: e
=174
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3
(AIV.1c) P- By =Y. Cie™
i=1

—[11‘113 +a12a23] oy
(a1 — )4

(AIV22) R-R, =
(AIV2y) E-E, = %c;eﬂi’

(AIV2c) P-B=Ce™
onde C;, Cs, C3 e C; sfo determinadas pelas equagdes (A.IV.3a)-(A.IV.34d).

Os valores destas constantes dependem da alteracdo no steady-state, que, por seu turno,
depende da perturbagéo especifica sobre o sistema.
Determinacdo do sinal de R(0) no seguimento do anuncio de um acréscimo

permanente nas despesas publicas

Sendo Ay, X2 € A3 valores préprios, tém que satisfazer a equacdo caracteristica da

equagdo matricial (IV.4):
AIv4) 2 -[Ra-18)-1mB17 - BB+ Bl ar+ BB I ey ot yBR 1y = 0
Das propriedades das raizes dos polinémios, tem-se:

(AIV52) i =-yBhR/a
(AIV.SD)  Adg+hpds +ashy = Y| BB + By o + Ry /o]
(AIV.50) A +A+4=RU-1B)-15
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Considerando

AIVE) g =-2-[RB+B]+1Bs/
pode reescrever-se (A.IV.4) como:
AV (R-DgA)+ Ry AR-1/a)=0

No caso de uma expansio orgamental

,=R=R; B=F ; E,-E=-14.

Resolvendo as equagbes (A.IV.3b)-(A.IV.3¢e) em ordem a Cj, C;, Cse C; e substituindo

em (A.IV.la), a solugfio pode ser expressa cOmo:

(ag3a37 + M43 ) @p3a3 +4) [E_AST —ehT :l

AIVS8) R(O)-R=
( ) RO Barza3dy A=K

onde A;<0, A;>0 e A3>0. Como o termo (™7 —e ")/ (4 -~ 4) >0, o sinal de

R(0)- R sera dado por [(a23a32 + LA anas, +AMQ)]. Resolvendo esta expressdo
usando os resultados de (A.IV.5a)-(A.IV.5¢c), obtém-se:

(axasy + MAg)(axaxn + LA) = ffj #(A4)

donde o sinal de R(0)— R sera dado por ¢(A).
Fazendo A = A; em (A.IV.7), chega-se a:

_ Bypph(1-ayR)
PR = oy B )
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de tal modo que o sinal de ¢(4;) serd dado por (R —1). Dado que a oferta de moeda é
expressa em logaritmos, (-a3) ¢ a semi-elasticidade da procura, donde (o, R) mede a
elasticidade-juro da procura, avaliada no equilibrioc de steady-state. Considerando

y = a, R, conclui-se que o sinal de R(0)— R ¢ determinado por (¥ - 1).

No caso de uma contrac¢iio orcamental, tem-se

e o~ -~ o -~ = 1

uma vez que o salto inicial de E € positivo e nfio negativo como no caso anterior, pelo

que a conclusio serd simétrica.
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