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Introducao

e Solow: Taxa de poupang¢a constante, sY;, s € (0,1).

e Ramsey-Cass-Koopmans: Poupanca endégena.

e Necessario especificar e resolver o problema do consumidor:

» Entender os determinantes de poupanca.
» Discutir 6timalidade no contexto do modelo.

» Algum espaco para politica?
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Referéncias

e Acemoglu Cap. 8.
e Notas do Dirk Krueger Cap. 9.

e Parte de politica fiscal: capitulos “Ricardian Equivalence” e “Fiscal policies...” do
Ljungqvist & Sargent.
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Alguns truques importantes

Crescimento em tempo continuo:

e Taxa de crescimento em um intervalo At:

TipAt — Tt Inziae — Inay
———— ouemlog ——M————
tomando o limite:
: $t+At—$t7ﬁig
At—0 T At Tt

e Suponha uma variavel x = X/L, sendo que X cresce a uma taxa g e L a uma taxa n:

i Xy Ly
IL‘t_Xt Lt_
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Ramsey-Cass-Koopmans
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Environment e Preferéncias

e Horizonte infinito e tempo continuo.
e Familia representativa com utilidade instantanea u(c;).
» u(ct) estritamente crescente, concava, duas vezes diferenciavel, satisfaz as condi¢cdes de
Inada.
e Demografia: Lo = 1 e crescimento populacional a uma taxa n: L; = e™.
e Toda a familia oferta trabalho inelasticamente (i.e. ndo ha decisdo de trabalho-lazer).
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Environment e Preferéncias

e Consumo per capita: ¢; = % onde C} é o consumo agregado.

e Funcio utilidade:

/ e*ptLtu(ct)dt:/ e~ Py (c,)dt
0 0

e Suposicdo para garantir que a integral seja limitada: p > n.

7/69



Tecnologia

e Fungdo de produgdo: Y; = F(A¢, K, Ly).
e Suposicdes usuais: retornos constante de escala e condicdes de Inada.

e No momento vamos assumir: Ag = 1 sem avanco tecnoldgico.

e Defina as variaveis per capita: y = Y;/L; e ky = K/ Ly:
F(Ky, Ly) (Kt )
Yt Lt Lt ) f( t)

Mercados de fatores/bem final & competitivo: preco do capital e trabalho igual ao produto
marginal:

re = Fi(Ky, Ly) = f'(ke)
wy = Fy(Ky, L) = f(ke) — ko f' (ke)
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Problema da Familia

e A restricdo orgamentaria (agregada) é:
Ay = reAy + wi Ly — Ci,

onde A; é quantidade ativos agregada. Defina a; = A;/L; e temos a restri¢do
orcamentaria per capita:

ag = (re — 0 —n)ay + wy — ¢4

e Como ja vimos, equilibrio no mercado de titulo a; = k; (mas ndo necessariamente em
modelos com titulos do governo ou outros ativos arriscados).

e E a condi¢do de no-Ponzi game em tempo continuo:

t
lim a; exp (—/ (r¢ —d — n)ds) > 0.
t—o0 0
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Problema da Familia

e O problema da familia:
(o)
max/ e~ Pty (c,)dt
ct>0 Jo
st. ap=(ry — 0 —mn)ag + wy — ¢y,

ap dado,

t
lim a; exp (—/ (rs —0 — n)ds) > 0.
t—o00 0
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Equilibrio

Definicdo: O equilibrio competitivo (sequencial) consiste em alocag¢des para as familias
{ct, ar}52, alocagBes para a firma {K, L; }22, e pregos {r:, wi}52, em que:

1. Dado os pregos e ag = Ko/ Lo, as alocagdes {ct, a;};2 resolvem o problema da familia.
2. Dado os pregos, as alocagdes { Ky, L }72, resolvem o problema da firma:

F(K;, Ly) — re K —welL
In(l:igi(t,t) T — Wil

3. Market clearing para o mercado de trabalho, de capital e de bens.

"Ly =Ly
atLt = Kt
F(Kt, Lt) = Kt + (5Kt + LtCt
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Caracterizando o Equilibrio

e Problema da familia. Hamiltoniano:

~

H(at, ct, pe) = ulee) + pe(ag(re — 6 —n) + wi — ¢)
e Condigdes necessarias (junto com a no-Ponzi e LOM do estado):
u(ct) = pu
pe(re =0 —m) = —fi + (p — n)p

e Implica na equacdo de Euler:

u”(ct)c't
= —(re—d—p).
W (cy) (re p)
ou utilizando a elasticidade de substitui¢do intertemporal: 1/0(c;) = —u/(cp)/(u” (ct)er):

ﬁ_(rt—é—p)

Ct O'(Ct)
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Caracterizando o Equilibrio

Substituindo r:

& () =0-p)

c o(cy)

E a market clearing (derive a partir da restricdo orcamentaria):

for = flke) — G+ n)ke —

A solugdo {c, ki }§2 € caracterizada pelo sistema de equagdes diferenciais, juntamente
com as condicBes iniciais/terminais ko e TVC (limy_.oo e =T ks = 0).

Note que os teoremas do Bem-Estar s3o satisfeitos e a solu¢do do Planejador é igual a do
equilibrio descentralizado.
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Estado Estacionario e Dinamica de Transicao
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Estado Estacionario

e Estado estacionério: variaveis s3o constantes ao longo do tempo, k; = 0 e ¢; = 0. Defina
as variaveis no estado estacionario k* e c*.

e Via EE temos podemos encontrar k* em fun¢do de f, p e 0 (ndo depende da forma da
funcdo utilidade!):

fl(k)=0=p>n
——

r*
e Note que a Golden Rule (capital que maximiza o consumo) é:

de

=P~ (G +n) =0

e Ou seja, o capital escolhido pelo Planejador € menor ao da Golden Rule. Isto se da por
que o Planejador considera que as familias descontam consumo futuro.
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Estado Estacionario

e Ao contrario do modelo de Solow, em RCK k* n3o depende do crescimento populacional!
» Ramsey: f/(k*) =+ p,
f(E*)  o0+4mn
B s
Note a conex3o entre a taxa de poupanca s em Solow e o desconto em RCK =1 p mais
impaciente e menor a acumulacio de capital.

» Solow:

e Uma vez que temos k* computar o resto é facil:
e Restri¢do de recursos agregada: ¢* = f(k*) — (0 + n)k*.

e Taxa de poupanca:

Cc = ]_ — S k‘ S = —
(1) (k) & 5" =
e Exemplo: Utilize f(k;) = Ak{* e faca estatica comparativa dos efeitos de A, J, n, e p em

c*ek”
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Estado Estacionario

e Exemplo: Utilize f(k;) = Ak{ e faca estatica comparativa dos efeitos de A, 4§, n, e p em

crek”.
o ( aA )1/(104)
d+p
= k}*(Ak*a_l _ <5+n)) — k¥ ((5—’_10) _aa(5+n)>

e Jaque p>mnea<1, consumo no SS é uma fragdo do capital no SS.

Ok*JOA>0e dc*/OA >0
0k*/0p < 0edc*/0p <0
0k* /06 < 0e dc* /05 <0
Ok*/On =0e dc*/On < 0

v

v

v

v
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Transition Dynamics

e Lembre-se que o equilibrio é caracterizado pelas equagdes (+ TVC e ko):

G (f'(ke) — 6 — p)
ct o(cy)
'I;?t = f(ke) = (6 + )k — ct.

I

e Como podemos analisar a dindmica do sistema fora do estado estacionario? = Diagrama
de fases.

e Também vamos mostrar que o sistema é saddle-path stable: existe uma (nica trajetéria
{kt, ¢t} que converge para o estado estacionario.
» Dado o estado kg, o controle ¢y (ou alternativamente 1) se ajusta instantaneamente para a
trajetéria Gnica. Por isso a variavel controle é conhecida como jump variable.
» Por exemplo, se ocorrer uma mudanca de politica inesperada o consumidor ajusta ¢; para a
trajetédria 6tima (enquanto o estado k obrigatoriamente segue a LOM).
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Diagrama de Fases

Ct

c't:0

T l o Se k=l f'(k) =1 ¢

e Quando f/(k;) = § + p consumo é
T constante.

e A reta é vertical: ndo depende de ¢;.

ki
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Diagrama de Fases

Ct

kt = f(kt) — ((5 + n)kt — C¢

R
o Se e =l k.
e Forma de U invertida dado por
oy = 0 flke) — (0 +n)ky.
— ® Kgolden PONtO que maximiza o
consumo.
kgolden kt
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Diagrama de Fases

Ct C't =0

e Dado kg, ¢y salta para o
stable-path.

e Se ¢, > cp a trajetdria converge
parak =0ec> 0: viola a
condigdo de feasibility.

e Se ¢ < ¢ a trajetéria converge
para c=0e k > 0: viola a TVC.

e Trajetéria Gnica que converge
para o Steady State.

k* kgolden kt
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Estabilidade Local

e Uma outra forma de checar a Saddle-path Stability do sistema = Estabilidade local.

e Linearize as equacdes do sistema com expansdo de Taylor na vizinhanca do Estado
estacionario:

ko= f(ke) = O+ nky —co = k= (' (k) = (0 +n))(k = k) = (c = ")
(f/(kt) —0- P) - 6= f//<k*) (k‘ k*) (f/(k*) — 60— P) (C - C*)

g g g

ét:Ct

=0

e Escreva o sistema na forma:
E|  [fi(k)—6—n —1] [k—Fk*
¢l | SfNE))e 0| le—c*
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Estabilidade Local

Theorem (Acemoglu 7.19)

Considere o sistema i = G(x) onde G é continuamente diferenciavel e xy dado. O estado
estacionario é G(z*) = 0 e defina A = DG(z*), D é a jacobiana de G.

Suponha que m autovalores de A tenham partes reais negativas enquanto n — m tém partes
reais positivas. Entdo existe uma variedade (i.e., um espaco topolégico) m-dimensional na
vizinhanca do estado estacionario, de modo que a partir de qualquer xy nessa variedade, existe
um dnico x; — x*.

e No nosso caso se a matriz
A— f’(k:t)—<5—n —1
- C*f//(k,*)/o. O

tem m = 1 autovalores negativos, entdo em torno do estado estacionario existe uma linha
(dimensdo m = 1) de pontos (c, k) que convergem para o estado estacionario.
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Estabilidade Local

e Queremos encontrar os autovalores A que Az = Az. Neste caso temos det(A — AI)x =0

f’(kt)—é—n—)\ —1

(k) o 0—x =Y

det {

det(A— X)) = - A[f'(ki) = —n— AN+ f' (k") /o =0

logo

——
<0

A=[f'(k) =d—n+ \/(f’(k?t) — 6 —n)? —de (k") /o]/2

e Como \/(f’(kt) —0—n)2—4dc*f"(k*) /o > f'(ki) — § —n, logo existe exatamente um
autovalor negativo.
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Balanced Growth Path
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Balanced Growth Path

Para o modelo ser consistente com os Fatos de Kaldor ele tem que ter crescimento de

longo prazo.

Balanced Growth Path: Todas as variaveis crescem a uma taxa constante.

Suponha uma tecnologia com Labor-augmenting Technological Change:
Yt = F(Kt, AtLt), onde At = Aoegt

e g a taxa de crescimento.

Obviamente n3o existe mais estado estacionario, precisamos re-definir as variaveis para que
elas continuem estacionarias: §; = y¢/As, ke = ki /Ay, ¢ = e/ As.
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Balanced Growth Path

e Note que o crescimento das novas variaveis é o crescimento per capita menos o avan¢o
tecnolégico:

e A ek _k_
c A ¢ g ok g
A

ol O

e Utilizando este argumento, o fator que F' & CRS (F(k, A) = AF(k,1)), e a definicdo de k:

F(k, 1) Ay = (8 + n)ke Ay — & A
t
= flke) — (O +n+g)k — &

Fe I T

27 /69



Balanced Growth Path

e E a Equacdo de Euler estacionaria:

(Fk(kt, At) =6 — p)
o(ct)
(f'(ke) — 6 — p)

= o (ct) -9

¢
< = —4g
C

onde usamos o fato que

OF (k,4) _ OF (AR, A)Ok _ (01 _ oy

ok ok 0k

e Por um argumento parecido temos que 7* = f’(k) é constante no longo prazo (Fato de

Kaldor), ou seja, ry — r*.
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Balanced Growth Path

e A (nica maneira que ¢ = 0, é se o consumo per capita cresce a uma taxa constante no
longo prazo: ¢/ci — g.

e Pela EE, isso implica que o(¢) — o.

e Condicdo para BGP é que a elasticidade da utilidade marginal de consumo seja
assintoticamente constante. Ou alternativamente, que a elasticidade de substituicdo
intertemporal seja assintoticamente constante.

e Por isso a utilidade CRRA é t3o utilizada:
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Balanced Growth Path

e Dado que o(c;) — o é constante no longo prazo. A condigdo para que a utilidade seja
limitada agora é: p —n > g(1 — o). Intuigdo:

l1—o
| et
0

1—0

00 ~ 1-0o
/ e~ (p—n)t (CtAOegt) dt
0 1—0

o) ~ l1—0o
/ o—(p—n—g(1—o)t (CtAo) 7 o,
0

1—0
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Balanced Growth Path

e A solucdo agora é o sistema de equacdes:

(f'(ke) =6 = p—go)
= f(ke) — (0 +n+ gk — &

ol O

T

e Juntamente com a condico inicial ko e a TVC:

tlglolo e*(ﬂ*nfg(lfd))tu’(gt)]}t -0
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Steady State

e Note que agora o capital do estado estacionario agora depende da forma da utilidade (o):

f'(k*) =6+ p+ go,
isto implica que: r* =6 + p + go!
e 1 0 — menor elasticidade de substituicio intertemporal — | k*.

e De certa forma, muito parecido com Solow:

» k é endégeno e depende de 8, ¢, e do desconto/IES que determinam a poupanga (Solow:

taxa de poupanca exégena, mas depende de n).

» Crescimento de longo prazo per capita é exdgeno e é dado por g (igual a Solow).
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Exemplo

e Considere utilidade CRRA e funcdo de producdo Cobb-Douglas,
Y, = F(Ky, Ay, Ly) = K& (AgLy)

» §; = k, onde para uma variavel arbitraria agregada X, z = X/(AL).
» = f'(k) = ok L.

e A Equacdo de Euler e a restricdo de recursos:

re— 0 — 1, -~
ZM—QZJ(ak"‘ '—6—p—og)

J(Ct)

e Ol O

e Estado estacionario:

- < o )1/(1—00 ~* ( o )11a<(5+p+ag)—a(5+n+g)>
o= ——— e F=(——1—
0+p+og 0+p+og Q@
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Policy and Comparative Dynamics

34/69



Aumento de p

e Suponha que a economia esteja
no SS e ocorre um aumento de p.

(f'(ke) =6 — p— go)

g

ol O

e A linha ¢ se desloca para a
esqueda, e ¢ salta para o novo
stable-path.

e Eventualmente o sistema
converge para o novo SS.
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Aumento de §

Ct

ki

e Suponha que a economia esteja
no SS e ocorre um aumento de 4.

(f'(ke) =6 — p— go)

= f(];'t) — (5—|—n~|—g)12:t — 51/

T Ol O

e A linha ¢ se desloca para a

esqueda, e a linha & para baixo.

e ¢ salta e eventualmente o
sistema converge para o novo SS.
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Policy

e Considere agora uma pequena extens3o, o retorno liquido do capital é taxado a 7:
P = (1=7)(re = 6) = (1= 7)(f'(ke) — 8)

e O imposto agregado arrecadado é distribuido via uma transferéncia lump-sum t, logo a
restricdo orcamentaria:

ar = ar(fr —n — g) — & + wy + 1y,

onde a transferéncia ajustada é igual a arrecadacgdo: t = 7(r; — §)ay.

e O imposto distorce a acumulacdo de capital, e portanto a EE:

(1 =7)(f'(ks) = 8) — p— go)

g

ol O
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Policy

e Mas como o imposto é rebatido de volta ao consumidor (ndo ha governol!), a restri¢do de

recursos da economia n3o se altera (verifique isso!):

k= f(k)— (0 +n+ 9k — &

e Dado o desincentivo a acumulacio de capital, o capital no steady state serd menor:

p+og
1—71

fl(k) =6+
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Diminuicao de 7

Ct Ct = 0 c =
<—T < l e Diminuicdo em 7: aumenta o

P SO SN incentivo para acumular capital.
e Aumento da taxa de poupanca

ol SARCETEIRRS reduz o consumo inicialmente.
e Logo a acumulacdo, aumenta o

k=0 capital /produ¢do/consumo.
"
C* ............ l
ko k‘*/ kt
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Taking Stock

Modelo de crescimento neoclassico: explica o precesso de convergéncia entre diferentes

[

paises.
» Muito das conclusdes s3o parecidas com o modelo de Solow.

e Poupanca endégena traz novos insights em relacdo ao impacto das preferéncias, taxacdo, e
etc no crescimento de longo prazo.

e Para Balanced-Growth Path necessitamos preferéncias com elasticidade de substitui¢do
constante.

e N3o explica crescimento de longuissimo prazo = cresce a taxa exdgena g.

» Motivacio para desenvolver modelos de crescimento endégeno.
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Politica Fiscal no Modelo de Crescimento
Neoclassico
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Introducao

O governo é parte relevante do PIB:

> ea maioria dos paises, os gastos do governo s3o cerca de 20% do PIB.

Y, =Ci+ 1 + G,
e Esses gastos sdo financiados via os mais variados tributos.

O governo também pode acumular divida, absorvendo a poupanca das familias.

e Vamos pensar como a politica fiscal afeta os agentes (familias e firmas) e variadas
agregadas no contexto de um modelo de crescimento neoclassico em tempo discreto.
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Restricao Orcamentaria do Governo

e Suponha a restricdo orcamentaria do governo para todos os periodos ¢ (by dado):

bt+1 = (1 +Tt)bt + Gt - Tt

» G, é o gasto do governo em bens finais.
» T, é a arrecadacdo tributéria total.
» b; o estoque de divida publica em ¢.

by

Toiir)

e lterando a restricio orcamentéaria e usando a NPG do governo, encontramos a restricdo
orcamentaria intertemporal do governo:

B s T, — Gy
b = Z (ngo(l + 7"8))

t=0

e Suponha uma condi¢do no-Ponzi para o governo: limp_,,

43 /69



Restricao Orcamentaria do Governo

e Iremos supor que a sequéncia de gastos de governo {G;}72 e o estoque de divida {b;}2,
sdo objetos de decisdo politica e, portanto, exdgenos pela perspectiva das familias e firmas.

e A arrecadacdo tributaria depende de objetos exdgenos e endégenos:

k
T, = 1fce + Ty rear + T weng + Ty

» 7f é a aliquota tributaria sobre consumo.

» 7} e 7] sdo aliquotas sobre a renda do capital e do trabalho.

» 7, & o imposto lump-sum.
e Dado que {G}}{2, é exdgeno, a sequéncia {1;}{°, tem que satisfazer restrigdo
intertemporal do governo. Existem diferentes sequéncias {77, 7F, 7', 7 }5°, possiveis.

> Iremos assumir que {77, 7F, 7'}, sdo exégenos, e {74}, se ajusta para satisfazer a
restricio orcamentaria.
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Familias e Firmas

e A familia representativa com masssa unitaria valoriza a utilidade do consumo descontado:
U =Y, B%(ct), onde u segue as suposicdes usuais e 3 € (0,1).
e A restricdo orcamentéria é dado, para todo t,
(1 + 79 + aper = ar(1 +7(1 = 77)) + weng(1 — 7)) — 74 vt e ag dado.
e A familia maximiza sua utilidade, tomando os impostos {7¢, 7, 7], 74 }3°,, e os precos
{ri.we}52, como dados.
e A firma representativa contrata capital e trabalho para maximizar o seu lucro sujeito a

uma fun¢do de produgdo F'(k;,n;) com CRS.
» P.S. suponha que a firma contrata capital pelo retorno bruto (sem depreciagdo) #; = r; + 4.
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Equilibrio Competitivo

Definicdo: O equilibrio competitivo (sequencial) com governo consiste em pregos {r, w; }72,,
uma sequéncia de politica fiscal {Gy, b, 7, 7F, 7], 7152, alocagdes para familias {c;, a:}$2,, e
firmas {k¢, n¢}72, em que:

—_

. Dado os pregos e os impostos, as alocagdes {c, a;}i2, resolvem o problema da familia.

N

. Dado os pregos, as alocagdes {k¢, n;}52 resolvem o problema da firma.

w

. A politica fiscal satisfaz a restricdo orcamentaria intertemporal do governo.

4. Market clearing para o mercado de trabalho, de capital e de bens em todo t.

ntzl
ar = ki + by
F(kiyne) = ¢+ ke — (1 — 0) ke + Gy
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Solucao da Familia

e Lagrange da familia:
(o)
£=> {Bulce) + Melae(1 + (1 — 7)) + wene (1 — 1) = 7 = (1 + 78 ) — agsa]}
t=0
e Tomando as cpo’s com respeito ao consumo e a poupanca:
5tu/(6t) = )\t(l + th) e )\t = (1 + Tt+1(1 — Ttk+1)))‘t+17
e encontrando a equacio de Euler:

(14 7F)

) = )

Bl+rga(l—7f ) (cer)

e Solucdo firma é o usual:
ft =1+ 0 = Fk(k‘t, nt) e Wy = Fn(kt,nt) Vi
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Efeito dos Impostos no Equilibrio

e O imposto é distorcivo se ele altera a decisdo dos agentes.

1. O imposto sobre o capital é distorcivo.

2. Quando n3o ha decisdo de trabalho (oferta de trabalho inelastica), impostos constantes sobre
o consumo e sobre o trabalho ndo sio distorcivos.

I . . . . . 1 .
3. Variagbes no imposto de consumo (i.e., 7{ # 7, ;) sdo distorcivas.

4. O imposto lump-sum néo é distorcivo.
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Equivaléncia Ricardiana

e Note que o gasto do governo G age como um efeito renda negativo para a familia (mais
recurso p/ o governo, menos para as familias).

e Substituindo a restricio do governo na familia, vemos que o imposto lump-sum desaparece
das condicdes de equilibrio.

» Isso implica que qualquer sequéncia lump-sum que satisfaz a restricdo do governo é
consistente com o equilibrio.

e Esse resultado é conhecido como Equivaléncia Ricardiana.

» O timing do imposto lump-sum n3o tem efeito na dindmica do modelo = n3o importa se o
governo se financia com lump-sum ou faz divida.
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Equivaléncia Ricardiana

e Suponha 7 =, 7¢f = 7' = 0, ou seja o gov. se financia exclusivamente via taxa¢do
lump-sum T; = 7.

» Verifique as c.p.o’s sdo exatamente iguais a do problema de planejador!

e lterando a restricio orcamentaria da familia ao infinito e impondo uma no-Ponzi:

o o0
Wyt Ct Tt
Z(Hs 01—1—7“5)) 2( (1+T5)) I —o(1+7s)
e Observe que qualquer sequéncia de imposto {7 }72, que respeita a restrigdo orcamentaria
do governo n3o altera a restricdo orcamentaria (intertemporal) da familia.

oo () =2 (et 7o)
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Equivaléncia Ricardiana

Intuicdo: Suponha um governo que escolhe se financiar por 100 anos apenas se
endividando e no ano 101 paga toda a sua divida com um grande imposto lump-sum.

O agente representativo se importa apenas com sua renda permanente, e, sendo
racional, observa o governo se endividando e internaliza que daqui a 100 anos tera que
pagar um grande lump-sum.

Ele se prepara para o evento: mantem a mesma alocacdo de consumo (que é dado pela
EE) e poupa toda a renda que sobra para pagar o lump-sum no futuro.

O aumento da divida governamental é compensado pelo aumento da poupanc¢a das

familias = A poupanca (familias + governo) é exatamente a mesma independente do
plano do governo.
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Equivaléncia Ricardiana

e A Equivaléncia Ricardiana é um resultado teérico que é sustentado em suposicdes
frageis:
(i) Agentes racionais e de vida infinita (ou altruistas de vida finita).

(i) Mercados completos (agentes podem se endividar sem problemas).

(iii) Taxag¢do lump-sum.

e Se alguma dessas hipéteses n3o for satisfeita, a Equivaléncia Ricardiana n3o se sustenta.
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Computando o Equilibrio

e Dado condi¢des inicial e final (ky e a TVC), solu¢do do equilibrio competitivo sdo
sequéncias {c, kiy1}52, que resolvem o sistema para todo o ¢ :

mﬁ(l +resa (1= 7)) ()

F(kt,ne) = e + ke — (1= 0)ke + Gy
Tt =1+ 0 = Fi(k, nyt)

u'(er) =

onde {Gy, ¢, 7F}22, sdo sequéncias exdégenas (juntamente com o Jump-sum).
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Estado Estacionario

e Suponha que eventualmente a politica fiscal se torne constante:

lim Gy =G lim 7 = 7F lim 77 = 7¢
t—o00 88 t—o00 t 88 t—o00 t 58

e Dado as hipéteses usuais na funcdo de producio e utilidade, a economia converge para um
estado estacionario.

e Note que apenas o 7, distorce o capital e a economia no estado estacionario:

1= B[1 + (Fi(kss, 1) — 6)(1 — 75)]
F(k557 ].) = Cgs5 + 5k88 + Gss
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Equilibrium Path

e Temos a condi¢&o inicial ko (ou o estado estacionario inicial) e o estado estacionario final
kss € Css.

Sabems a sequéncia exégena de politica fiscal {Gy, 7f, TF}52.

Podemos calcular a sequéncia de equilibrio {k:11, ct}72 utilizando o shooting algorithm.

Shooting algorithm: “chutamos” um valor inicial de ¢y e utilizamos o sistema de
equacdes para simular a sequéncia {k:Hl,ct}f:O até um periodo S.

» Se pararmos no estado estacionario final, o ¢y € a solucio;

> caso contrario, tentamos outro cg.

E um algoritmo intuitivo que funciona para resolver sistemas de equactes de diferencas
(ou diferenciais) com duas condi¢des. Lembre-se do caminho de sela do diagrama de fases.
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Shooting Algorithm

(i) Resolva para o estado estacionario final: kg5 e css.

(ii) Selecione um periodo de tempo S suficientemente longo (de forma que a economia atinja
0 SS), e chute um candidato a solugdo de consumo inicial ¢g.

(iii) Utilize a Resource Constraint e ko para computar k. Utilize ¢y e k1 na EE para computar
c1. Continue utilizando ¢; e k; para encontrar ¢y11 € ky1.

(iv) Prossiga até o periodo S para encontrar a sequéncia candidata a solugdo: {ky11,é}5 ¢

(v) Compute l%g — kgs. Se l;‘g > ks, aumente o chute ¢y e tente novamente; Se /2:5 < kss,
diminua o chute ¢y e tente novamente.

(vi) Prossiga até encontrar um co que faca kg ~ kqs.
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Shooting Algorithm

e Em nenhum momento utilizamos a restricdo intertemporal do governo. Duas opc¢des:

1. Supor que o governo pode impor taxa¢do lump-sum.
2. Supor que o governo NAQ pode impor taxacdo lump-sum.

e No primeiro o imposto lump-sum serve como um residuo que se ajusta para manter o
orcamento do gov. balanceado.

e O segundo caso é mais complicado:

» E necessario computar uma sequéncia de equilibrio (dado uma sequéncia de politica fiscal) e
checar se a restricio orcamentaria do governo foi satisfeita.

» Caso n3o tenha sido, altere a sequéncia de imposto escolhida (ou os gastos do governo) e
tente novamente até encontrar uma sequéncia que balanceie o orcamento do governo.

» Sera necessario um loop adicional, e existe um grande nimero de possibilidades para ajustar
o orcamento do governo.
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Politica Fiscal

Iremos estudar choques na politica fiscal, transitérios ou permanentes.

Em t = 0, A economia esta no estado estacionarioem ¢t =0, quandoemt =1 ¢&
anunciado uma nova politica fiscal que serd implementada em ¢ = 10.

» O governo tem acesso a taxagdo lump-sum para balancear o seu orcamento.

Iremos computar a transicdo até o estado estacionario final.

Note que os agentes sdo racionais e reagem no momento do andncio.
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Formas Funcionais e Parametros

Formas funcionais:

F(kyyng) = kto‘ntl_o‘ e u(ey) =

Pardmetros: o = 0.33, $ =0.95, 6 =02e v =2.

Politica fiscal no estado estacionario inicial: G5 = 0.2, 75 = 0.0, 7% = 0.0.

e Iremos simular o modelo por 50 periodos.
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Aumento Permanente do Gasto
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Aumento Permanente do Gasto

e O governo anuncia que os gastos irdo dobrar em ¢t = 10 e se manter assim para sempre.

O aumento nos gastos governamentais € um efeito renda negativo permanente na
renda da familia.

As familias consomem menos inicialmente e poupam mais para suavizar esse efeito renda
negativo vindo do futurom. Apds o aumento dos gastos, a economia comega a
desacumular capital.

O capital (e a produgdo) do estado estacionario final é o mesmo do inicial, mas o consumo
€ menor: se 0 governo consome mais, as familias consomem menos.
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Aumento Transitério do Gasto
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Aumento Transitério do Gasto

e De novo um efeito renda negativo (mas em menor magnitude).
e As familias reduzem o consumo no momento do anincio e depois reduzem gradualmente
para acumular capital antecipando o aumento do imposto no futuro (ou pagando os

impostos, caso o governo esteja antecipando a cobranca).

e Intuitivamente, as familias estdo acumulando capital para aumentar a producdo no
momento do aumento de gastos.

e Durante ¢ = 10, o gasto publico crowds-out o investimento. Apés o efeito transitério, as
familias reduzem o investimento e a economia retorna ao estado estacion
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Aumento Permanente do 7¢
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Aumento Permanente do 7¢

As familias sabem que consumo sera taxado no futuro = hora de consumir é agoral

O aumento do consumo faz com que o investimento se reduza e o capital desacumule.
e Em ¢t = 10, a festa acaba: as familias reduzem o consumo e comegam poupar novamente.

e A economia eventualmente retorna para o mesmo estado estacionario ao custo de um
periodo de austeridade.
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Aumento Permanente do 7"
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Aumento Permanente do 7"

O retorno do capital s6 é taxado no periodo 10, mas comeca a perder valor no periodo do
andncio.

As familias comecam a desacumular capital e aproveitam para consumir mais.

Eventualmente menos capital reduz a producio e o consumo também cai.

e A economia atinge um novo estado estacionario com menos capital, produ¢3o, consumo e
maior retorno do capital.
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Subsidio Transitério ao Capital
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Subsidio Transitério ao Capital

e Sabendo que existird um subsidio ao capital durante 10 periodos, as familias reduzem o
consumo e se preparam para o evento.

e O investimento aumenta, e o capital se acumula chegando ao topo aproximadamente no
periodo t = 15.

e Sabendo que o subsidio ird terminar, as familias comecam a desacumular capital antes
mesmo do periodo 20.

e Dado a sobreacumulac3o de capital, as familias aproveitam um alto consumo pés subsidio.
Eventualmente a economia retorna ao mesmo estado estacionario.
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