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Abstract

A teoria econémica contemporanea assenta grande parte do seu raciocinio na ideia

2 ..

de que é possivel compreender o comportamento dos agentes econémicos e a com-
plexidade das relagoes que entre eles se estabelecem reduzindo esse comportamento as
escolhas de um agente representativo. Este agente procura maximizar a utilidade do
consumo perante determinada restricao de recursos que ele, ou o sistema econémico
como um todo, enfrenta. Apesar de esta ideia ndo estar isenta de possivel critica e de
o caminho da modelizagao ser cada vez mais o de considerar agentes heterogéneos em
interagdo, a verdade é que se trata de um conceito poderoso, que permite compreen-
der mecanismos légicos relevantes, num contexto que é frequentemente assumido como
dindmico e intertemporal. Neste capitulo, caracterizam-se os pilares fundamentais do

modelo de agente representativo.

1 Introducao

Na impossibilidade de perceber com rigor e pormenor todos os padroes de interagao que
se estabelecem entre milhdes de individuos que todos os dias tomam decistes racionais
com vista & defesa do seu interesse proprio ou do interesse de determinado grupo onde se
integram, os economistas encontraram uma ferramenta légica relativamente simples que
possibilita entender o comportamento dos agentes e, a partir dai, o funcionamento do
sistema econémico. Esta ferramenta conceptual assenta na ideia de que se todos os indivi-
duos sao racionais, entao eles farao escolhas da mesma forma. Na pritica, todos os agentes
procuram maximizar a respetiva utilidade e, por conseguinte, analisar o comportamento
‘representativo’ é suficiente para entender o funcionamento da economia no seu conjunto.

O conceito de agente representativo estd subjacente a grande parte do pensamento
neocldssico que tem dominado a ciéncia econémica desde as décadas de 1960 / 1970.
Obras de referéncia que fizeram avangar esta drea do saber, como Stokey e Lucas (1989)
ou Barro e Sala-i-Martin (1995), fazem uso abundante do referido conceito. Através dele,
a ciéncia econdémica foi capaz de explicar o processo de crescimento econdémico, o impacto
das politicas orcamental e monetdria sobre a atividade econémica e as flutuagoes ciclicas

nos negocios, entre outros fenémenos conexos.
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A noc¢ao em si apresenta algumas deficiéncias, como apontado por Kirman (1992). E
dificil conceber uma economia em que todos se comportam de igual forma, pois isso signifi-
caria a inexisténcia do elemento fundamental que faz a economia funcionar: as trocas. A
ideia de agente representativo subjaz a nocao de que todos os agentes partilham as mesmas
preferéncias, a mesma informacado, as mesmas expectativas e as mesmas capacidades. E
esta visao é, de facto, demasiado simplista. Assumindo-a & letra seria impossivel explicar
as ineficiéncias no mercado de trabalho, a necessidade do Estado enquanto garante da
equidade econémica ou a volatilidade observada nos mercados (nos mercados em geral e
nos mercados financeiros em particular).

Modelos mais sofisticados consideram a existéncia de agentes heterogéneos. Por exem-
plo, em Brock e Hommes (1997, 1998), admite-se que dois tipos de agentes interagem —
aqueles que conhecem bem o funcionamento do mercado e que possuem informagao rele-
vante, os quais podem ser designados como fundamentalistas (conhecem os fundamentos
da decisao econdémica), e aqueles que se limitam a seguir as flutuagdes de mercado — os
quais se designariam por seguidores de tendéncia. A mera interacao entre estes dois gru-
pos ¢é suficiente para explicar padroes de evolucao dos indicadores econémicos, que estao
ausentes quando um sé agente representativo é tomado, e que se aproximam mais daquilo
que efetivamente a realidade nos revela.

Mesmo tendo presente que o comportamento coletivo estd muitas vezes longe de poder
ser associado & soma dos comportamentos individuais ou ao comportamento médio daf
resultante, o paradigma do agente representativo é importante para compreender o fun-
cionamento do sistema econdémico, pelo menos numa primeira fase. A ideia é que sobre
este paradigma podem entao ser construidas estruturas teéricas mais complexas onde a
heterogeneidade e a interagdo estardo presentes. Assim sendo, faz sentido comegar por
olhar para o comportamento e para as escolhas de um agente representativo, num cendrio
que os economistas construiram como sendo eminentemente dindmico.

Este capitulo estd organizado do seguinte modo. A seccdo 2 apresenta a estrutura
fundamental do modelo, considerando que o agente vive dois periodos de tempo. Na
seccao 3, as implicacbes da formalizagao apresentada sao exploradas. Na secgao 4 evolui-
se para uma andlise intertemporal, que considera uma sucessao eventualmente ampla de
periodos de tempo. O modelo intertemporal de referéncia é sofisticado, nas secgoes 5 e 6,
primeiro introduzindo um novo argumento na funcao de utilidade, nomeadamente o lazer,
e, depois, considerando uma restricao intertemporal que tem em conta a capacidade da
economia em acumular capital. A seccdo 7 aborda o papel do consumo piiblico no modelo

de escolha intertemporal. A sec¢ao 8 conclui.

2 Estrutura base do modelo

Comecemos por considerar um agente que vive dois perfodos de tempo, t = 1,2, e que tem
como objetivo maximizar a utilidade do seu consumo. Seja ¢; > 0 o nivel de consumo no

periodo t, e defina-se a seguinte funcao de utilidade
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Ul(er,c2) = u(er) + Bu(ez) (1)

A expressao (1) indica que a utilidade conjunta do consumo nos dois perfodos é igual
a soma das utilidades em cada uma datas consideradas. A utilidade no segundo periodo
vem ponderada por um valor 8 € (0,1), que serd um fator de desconto da utilidade do
consumo futuro. Este pardmetro mede o grau de impaciéncia revelado pelo agente. Um
valor de (3 elevado, ou seja préximo da unidade, indica que o individuo é paciente (a
utilidade futura é valorizada de forma préxima relativamente aquilo que é a valorizagao
do consumo presente); 8 proximo de zero traduz forte impaciéncia (ou seja, o consumo
futuro tem pouco valor para o agente hoje).

Podemos apresentar o fator de desconto como = em que p serd a taxa de

1
1+p°
desconto. Nos casos extremos, uma taxa de desconto nula ou um fator de desconto igual
al(p=0,8=1) representa uma situagdo em que o consumo futuro nao é descontado
para o presente; por outro lado, quando a taxa de desconto tende para infinito, e portanto
o fator de desconto é nulo (p — 00,8 = 0), o consumo futuro pura e simplesmente nao é
valorizado pelo agente.

No que respeita & funcao de utilidade instantanea, isto é, & funcao de utilidade para
cada um dos periodos de tempo, esta considera-se continua e diferencidvel. A primeira
derivada serd positiva, ' > 0, indicando que a utilidade cresce com o consumo, mas a
segunda derivada é negativa, v’ < 0, o que implica que a funcao de utilidade é concava
e que, em consequéncia a utilidade marginal do consumo é decrescente: incrementos no
nivel de consumo fazem aumentar a utilidade mas a um ritmo progressivamente menor.
Uma classe de fungoes de utilidade que preenche as referidas condigbes genéricas é a
que corresponde as funcoes de utilidade com elasticidade de substituicao intertemporal
constante (CIES),

-1
u(c)zclie, 0 € (0,+00)\{1} ou u(c)=1Inc (2)
A elasticidade de substituicao intertemporal define-se como —CZ/,(,‘E)C). E imediato ver-
ificar que a elasticidade é constante nos dois casos apresentados: 1°) _cz'('?c) = 5;2")
_ U,(C) =1
cu'(c) — T

Tendo caracterizado as preferéncias do agente representativo, torna-se necessario olhar
para a respetiva dotacao de recursos. O individuo terd acesso a determinados niveis de
rendimento em cada um dos periodos de tempo considerados. O rendimento no momento
t =1 serd y; > 0 e o rendimento no perfodo t = 2 vem y > 0. Em relagdo a este segundo
valor, assume-se a possibilidade de ele ser igual a zero, o que significaria, nesse caso, que o
periodo 2 de vida do agente corresponderia ao seu periodo de reforma, no qual nao obteria
quaisquer rendimentos do trabalho. Para além do rendimento em cada um dos periodos,
podemos considerar que o agente detém também um nivel inicial de riqueza @ > 0.

Conhecendo a dotagdo de recursos do agente e o uso que lhes pretende dar, podemos
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escrever, para cada um dos perfodos, uma restricao orcamental que limita as suas escolhas
de consumo e o nivel de utilidade que pode alcangar. A restricao orgamental do agente no
periodo 1 serd:

ytQ=c +s (3)

A restricao (3) tem a seguinte interpretagao: do lado esquerdo da equagdo temos os
recursos do agente no periodo 1, o rendimento do seu trabalho e a riqueza com que nasce.
Do lado direito figura o consumo que o agente pretende realizar e uma nova varidvel, a
poupanca, s. A poupanca a efetuar no periodo t = 1 tem um propdsito bem definido, que
é o de reservar recursos para consumo futuro (¢t = 2). Note-se que o valor de s pode ser
negativo. O agente pode pedir emprestado para consumo em t = 1, sobre o rendimento a
adquirir em ¢ = 2 (ya).

Ao introduzir a possibilidade de poupanca torna-se necessario ter também em conta
a taxa de juro. Como simplificagdo considere-se que a taxa de juro para poupanga e
para contracao de empréstimos é idéntica, r. Na posse desta taxa, torna-se imediato a

apresentacao da restricao orcamental para t = 2:
ya+ (1+7)s =co (4)

Em (4), encontramos agora do lado esquerdo o rendimento obtido neste periodo e o
resultado da poupanca efetuada em ¢ = 1. Como o individuo néao vive para além de t = 2,
todo o rendimento disponivel tem como o destino o consumo neste segundo periodo.

As duas restrigoes orgamentais, (3) e (4), podem ser consolidadas numa unica restri¢ao
or¢amental intertemporal. Para chegar a esta, basta resolver (3) em ordem a s e substituir

na expressao da outra restrigao, (4). Obtém-se,

C
Y2 FOQ=c + 2

y1+1+r 1+7r

(5)

Na restrigdo orgamental intertemporal (5), o valor global dos recursos financeiros
disponiveis, valorizado em ¢t = 1, terd correspondéncia no consumo total dos dois perfodos,
também avaliado no primeiro periodo, t = 1. Nesta perspetiva nao existe desperdicio: todo
o rendimento é utilizado para consumo (uma visdo mais abrangente poderia considerar
um sinal de maior ou igual em alternativa a um sinal de igual na restrigdo). A principal
indicagao que a restrigdo orcamental fornece é que, na auséncia de restrigoes a poupanca e
ao crédito, a separacao entre os dois perfodos de tempo nao é decisiva; independentemente
do periodo em que o nivel de rendimento é obtido, o agente pode escolher a afetacao do
consumo no tempo da forma que mais lhe convier, isto é, de forma a obter o maior nivel

de utilidade possivel.
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3 Problema de maximizacao e respetiva solucao

Na secgao anterior, constatou-se que o agente tem um objetivo, maximizar a sua utilidade,
perante uma determinada restricao orcamental. Nesta seccao aborda-se este problema de
forma integrada e determina-se uma solugao para o mesmo. A solugdo corresponde a
distribuicao 6tima de niveis de consumo entre os dois momentos de tempo que estao em
consideracgao.

O problema do agente consiste em escolher niveis de consumo em t = 1 et = 2 que
permitam maximizar a utilidade,

Max{u(c1) + B.u(c2)} sujeito a (5) (6)

C1,C2

No sentido de simplificar a notagéo, seja W := y; + 1‘7% + Q. De acordo com a restrigao
c2

(5), podemos apresentar o nivel de consumo no momento ¢t = 1 como ¢; = W — ;2.
Substituindo este valor no problema de maximizagao elimina-se a restri¢ao e ficamos com
uma tnica varidvel de controle no problema, ou seja, uma tnica varidvel para a qual se

pretende determinar um valor 6timo, que é co,

.Mcgwsvlzj\fcgzx{u (W— 1fir> —i—,@.u(cz)} (7)

e A condigdo de 6timo respeitante ao problema (7) obtém-se igualando a derivada da

eXpressao a zero,
vy B’ (c2) 1

d702:0<:> u'(c1) T 147 )

A condigao (7) é interpretdvel do seguinte modo: o agente maximiza a sua utili-

dade igualando a taxa marginal de substitui¢do entre consumo futuro e consumo presente

1
1+r

concretizar o resultado 6timo para as fungoes de utilidade especificas que foram consider-

(5 uL,‘/((CCS)) ao custo relativo do consumo futuro face ao consumo presente ( ) Podemos

adas atrds. Em concreto,

10— * 160 %
ue) = ——g- = =60+ .q (9)

u(c)=lnc=c3=p.(1+r).c] (10)

Foquemos atengao em u(c) = Inc. A partir de (5) e (10) é possivel apresentar os
valores 6timos de consumo em cada um dos perfodos e da poupanca, cj,c5 e s*, como

fungoes dos niveis de rendimento e riqueza:

1
€= m <y1 + % + Q) (11)
(1
=20 (i 2+ q) (12)
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. B B Y2
S _y1+Q_Cl—1+IB'(y1+Q) (1—|—7’)(1—|—,6)

Os niveis 6timos de consumo e poupanca apresentados em (11), (12) e (13) permitem

(13)

caracterizar com rigor e pormenor aquilo que é a escolha 6tima do agente representativo.
Ele escolherd consumir uma fragao ﬁ do seu rendimento e riqueza total W em ¢t =1 e
poupar o restante para consumir em ¢ = 2. Note-se que quanto maior o rendimento em
t = 1, relativamente a ys, mais elevada é a poupanga (o que é légico, uma vez que esta
representa a transferéncia de rendimento de ¢ = 1 para t = 2).

A solucdo 6tima, encontrada analiticamente, pode ser ilustrada graficamente. A in-
tengao serd representar a restrigao orcamental (5) no referencial (c1,c2), 0 que exige escr-

ever a expressao sob a seguinte forma,
Cy = (1+T).W— (1+T’).Cl (14)

Observe-se que o declive da relacao é 1 + r e, portanto, quanto maior a taxa de juro,
maior a inclinacao - em valor absoluto - da restricao or¢camental. Quanto mais elevado for
o valor de r, maior o impacto que uma variagao em c; tem sobre cz, ou seja, uma maior
taxa de juro implica que a rentncia a consumo presente produz mais consumo futuro, uma
vez que a poupanga serd melhor remunerada. Podemos entao definir ﬁ—gf =147 como a

taxa de substituicao intertemporal entre consumo presente e consumo futuro.
FRE fig ] HEX

No que concerne as preferéncias, estas representam-se através de curvas de indiferencga.

As curvas de indiferenca correspondem ao conjunto de pontos para os quais o agente é

indiferente entre quaisquer planos de consumo, isto é, sao colegOes de pares de valores

consumo hoje - consumo amanha que representam um mesmo nivel de utilidade. Admita-

se um qualquer nivel de utilidade V'; para este, a respetiva curva de indiferenca ¢ dada
por

u(cr) + Pu(cz) = VO (15)

No caso especifico de utilidade logaritmica, u(c) = Ine¢, a curva de indiferenga pode ser

apresentada, no referencial (c1, ¢2), do seguinte modo

¢y = exp (V()—Bhlcl) (16)

Considere-se um exemplo numeérico; seja V9 = 1 e 8 = 0.95. Para estes valores de
utilidade e do fator de desconto, obtemos os seguintes pares, que representam combinagoes

de consumo presente e futuro que sao indiferentes do ponto de vista da utilidade,
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&)
[l

C2

2,865
1,381
0,901

W N =

Considerando todos os pares (c1,co) tais que V0 = 1, pode-se desenhar a correspon-

dente curva de indiferenga, conforme apresentada na figura 2.
KX fig 9 Kk

A observagao da figura 2 permite constatar que a curva de indiferenca é convexa.
Este é um resultado comum a qualquer funcao de utilidade que exiba utilidade marginal
decrescente, uma vez que o consumo de parte dos recursos disponiveis em cada um dos
momentos de tempo é preferivel, do ponto de vista da utilidade, & concentragao do consumo
num dos perfodos. Para niveis de utilidade diferentes de V9, é possivel desenhar outras
curvas de indiferenca e, quanto mais longe da origem se situar a curva de indiferenca, maior
o nivel de utilidade que ela representard. O conjunto de curvas de indiferenga designa-se
mapa de indiferenca.

Para confirmar a convexidade da curva de indiferenca, poder-se-ia também calcular

a segunda derivada da expressao da curva; se esta for positiva, a curva de indiferenca é

convexa:
ng C9 . . , . . .
—— = ——"— <0 (curva de indiferenga é negativamente inclinada);
dey B.c1
d*c 14+ p).c
722 = % > 0 (curva de indiferenca é convexa).

Juntando restricao orcamental e mapa de indiferenga, poder-se-4 analisar o resultado
6timo do ponto de vista gréfico, o que é feito através da figura 3. O par 6timo de consumo
intertemporal (¢}, ¢&) corresponde ao ponto tangente entre a restri¢do orgamental e a curva
de indiferenca de mais alto nivel que é possivel atingir. O agente pretendera obter o maior
nivel de utilidade possivel, mas encontra-se constrangido pela sua restricao; deste modo,
de acordo com a forma especifica da restricao e das preferéncias temos um tnico par de

valores de consumo capaz de maximizar a utilidade do agente.
KK fig G Kk

Considere-se agora eventuais alteragoes no valor de algumas das varidveis centrais do
modelo que o agente ndo controla, nomeadamente no rendimento / riqueza e na taxa
de juro. Comece-se por admitir uma alteragdo nos montantes de rendimento ou riqueza.
Recuperando os valores 6timos do consumo em cada um dos periodos e da poupanga, (11),
(12) e (13), pode-se calcular as seguintes derivadas parciais:

dcy  0cy 1 Jdcy 1

930 "oy 148 Vo - aspasn (17)

7
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deo Jca B(l + 7‘) Jca B

B e e N | [ A N )| 18

0Q Oy 1+8 >’8y2 1+5> 4
ds Js 15} 0s 1
— === <0 19
0Q oy 1+p Oya (1+75).(1+7r) (19)

A partir do conjunto de derivadas apresentadas, é possivel retirar vdrias conclusoes.
Por um lado, verifica-se que o aumento da riqueza inicial e do rendimento em ¢ = 1 fazem
aumentar o consumo hoje, a poupanga e o consumo no préximo periodo. Por outro lado,
o aumento do rendimento no segundo periodo, ¥, faz aumentar o consumo em ambos os
periodos, mas reduz a poupanca. Admita-se que o rendimento sofreu uma variacao de y;
para yj > yi; como resultado, a restrigdo orcamental deslocar-se-4 para a direita, o que
significa que uma curva de indiferenca de mais alto nivel serd atingida e, em consequéncia,

o consumo aumenta nos 2 periodos. Este processo encontra-se ilustrado na figura 4.

Quanto a taxa de juro, se o valor desta sofre uma determinada perturbagao, para o
caso da funcao de utilidade logaritmica um aumento na taxa de juro reduz o consumo em
t = 1 aumentando a poupanca e o consumo em t = 2, como se constata calculando as

respetivas derivadas,

dcy 1 Yo

i oy <0 (20)
dcg B

ar m(yl +Q)>0 (21)
ds Y2 -0 (22)

o (1+r2.(1+5)

Graficamente, o declive da restricao orcamental vai alterar-se: se r’ > r, a restricao
orcamental torna-se mais inclinada, conforme evidenciado na figura 5. O grafico segue
o exemplo da fungao logarftmica: ¢; diminui e ¢y aumenta. No entanto, o consumo
pode aumentar ou diminuir em ambos os periodos dependendo do declive da restrigao

orcamental.
KK fig 5 KRk

Por fim, considere-se a possibilidade de imposigao de restrigdes ao crédito. Restrigoes
ao crédito impoem uma restricao adicional ao modelo, nomeadamente s > 0. O agente
perde a possibilidade de antecipar consumo - ele pode transferir consumo no momento
corrente para o momento futuro mas o contrério torna-se invidvel, com este novo pressu-
posto.

Seja (¢}, c3, ") a escolha 6tima de consumo na auséncia da restricdo ao crédito. Se
s* > 0, a escolha ¢tima é a mesma com e sem restrigdo ao crédito (se o agente pretende
poupar, ele nao serd prejudicado pela incapacidade em pedir emprestado). Se s* < 0 no

problema sem restri¢ao, o individuo pretenderia pedir emprestado para consumir mais em
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t = 1 mas nao pode trazer nenhum do rendimento do segundo perfodo para o primeiro,

através de um empréstimo. Neste caso, o melhor resultado que consegue é
ca=y+Qica=y2s=0

A incapacidade para pedir emprestado leva a uma perda de bem-estar. Recupere-se
a restrigdo or¢amental (3); se ¢; < y1 + @, s > 0 e a restrigdo or¢amental aplica-se. Se
c1 > 1y1+ @, s <0 arestrigio orcamental ji ndo se aplica. A restrigdo intertemporal
sob restrigoes ao crédito terd a forma apresentada na figura 6. Com a possibilidade de
pedir emprestado, o agente atingiria a curva de indiferenca V1. A restricao impede-o de
atingir tao elevado nivel de utilidade; o maximo que pode atingir é o nivel de utilidade V°

correspondente a (c¢1,c2) = (y1 + Q, y2)-

4 Maximizacao da utilidade sob um horizonte infinito

O problema de maximizagao da utilidade do consumo de 2 perfodos é agora, nesta secgao,
ampliado para miiltiplos periodos. Tendo em conta que a utilidade futura é descontada
para o presente, é razodvel considerar-se mesmo um horizonte infinito, dado que, as-
simptoticamente, o consumo longe no futuro serd valorizado de forma negligencidvel no
presente.

Seja a; a riqueza (activos financeiros) detida pelo agente. A restri¢io que o agente
enfrenta serd:

at+1 =yt + (L +7r).ar — ¢, ap dado (riqueza inicial) (23)

A equacgdo (23) ¢ uma equagao as diferengas (equagao dinamica em tempo discreto).
Esta equacao considera que rendimento em ¢ mais riqueza acumulada em ¢ menos consumo
em t vao compor a riqueza disponivel no inicio do periodo t+ 1. Alternativamente, poder-
se-& considerar a; = y; + (1 4+ r).a—1 — ¢, ou seja, a riqueza acumulada até ¢ — 1 mais o
rendimento deste periodo pode ser consumida ou acumulada neste periodo. As diferencas
em termos de andlise dinAmica das duas especificagdoes nao sao relevantes; trata-se apenas
de uma questao de interpretagdo dos periodos temporais em causa. O fundamental é ter
presente que a riqueza cresce em fungao do rendimento obtido no periodo e da remuneragao
da riqueza e que diminuird com os recursos entretanto consumidos.

O objetivo do agente serd o de maximizar a utilidade intertemporal, a qual pode ser

expressa do seguinte modo,

Ulco,c1,c2,...) = u(co) + pulcr) + fu(c) + ... &

Ue) = > Blulc) (24)
t=0

Em (24), a utilidade total do agente corresponde a soma da utilidade em todos os
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momentos de tempo, de t = 0 até infinito. A utilidade futura é descontada a uma taxa
constante (com [ o fator de desconto), o que significa que quanto mais longe no futuro se
estiver menos valorizado serd no presente o consumo correspondente a esse periodo futuro.

O problema que o agente enfrenta poder-se-a representar do seguinte modo:
MaxU (c) sujeito a eq. (23)
Ct

Neste problema de otimizacao estao envolvidas trés variaveis: ¢, que é uma varidvel
exégena ou exterior & andlise, ¢;, que é a varidvel de controle, ou seja, aquela que o agente
pode manipular no sentido de atingir o seu objetivo, e a¢, que é a varidvel de estado,
isto é, a varidvel endégena que é determinada pela dindmica de funcionamento do sistema
econdémico. A solucao do problema de maximizagao serd uma trajetéria étima de consumo
no tempo, cg,cj, c3, ..., ou seja, a sucessao de valores de consumo ao longo do tempo que
permitem obter o melhor resultado possivel do ponto de vista da utilidade do consumo,
dada a restricdo orcamental que o agente enfrenta e dado o modo como ele desconta a
utilidade futura para o presente.

Para resolver o problema de maximizacao intertemporal aplicam-se técnicas de otimiza-

1" Em particular, recorre-se ao Principio de Pontryagin

¢ao dindmica em tempo discreto.
que, de uma forma muito sintética, exige percorrer os seguintes passos:

1) Comega-se por escrever o Hamiltoniano ou fungdo Hamiltoniana, que corresponde
a soma da fungao de utilidade com o valor descontado dos activos detidos pelo agente no

perfodo seguinte, isto é,

H(as, ) = u(er) + Bpegr-(ye + rag — c) (25)

Em (25), a varidvel p; designa-se varidavel de co-estado ou prego-sombra da varidvel de
estado (ay).

2) Determinam-se as condigoes de primeira ordem:

OH
90 = 0= u'(ct) = Bprs1 (26)
Ct
OH
Bpi+1 —pt = ~ 34, = (1+7).8pt41 = vt (27)

3) Toma-se também a condi¢ao de transversalidade:
lim p;Bta; = 0 (28)
t—o00

A condicao de transversalidade indica que o valor dos activos do agente (quantidade a;
vezes prego p;) deverd aproximar-se de zero, & medida que o tempo se aproxima de infinito.

A intuicdo é que os agentes ndo pretendem deter qualquer riqueza no final do horizonte

'Para uma analise pormenorizada de aplicacio de técnicas de controle 6ptimo & economia, ver Walde
(2011).
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definido. A condigao de transversalidade evita ponzi-games (esquemas em piramide), ou
seja, que a dfvida dos agentes vé crescendo progressivamente no tempo sem limite. Nao
haverd quem possa pedir emprestado sistematicamente porque a condicao de transversali-
dade evita que haja quem esteja disposto a emprestar (e, portanto, deter indefinidamente
activos sobre terceiros).

Recupere-se a fungao de utilidade u(c;) = In ¢;; neste caso, a condigao (26) vem:

1
— = Bpi+1 (29)
Ct

Substituindo (29) em (27) e avancando um periodo, obtém-se uma equagao que car-
acteriza a dindmica intertemporal do consumo que emerge do comportamento 6timo do
agente representativo,

ctr1=B.(14+7).ct (30)

Ao analisar a equagao (30), constata-se que o resultado para dois periodos é um caso
particular deste. A equacg@o basicamente indica que o consumo cresce no tempo a taxa
constante =% = #.(1 +7) — 1. A razdo de ser deste padrao de crescimento resulta
diretamente do facto de a riqueza do agente também crescer a uma taxa constante, uma
vez que a poupanca acumulada é remunerada & taxa r, a qual é também ela constante.

A referida taxa de crescimento do consumo pode ser nula, positiva ou negativa. No

caso em que § = ou seja, o mercado desconta o rendimento futuro & mesma taxa que

T
os consumidores descontam a utilidade futura, r = p, o consumo é constante no tempo:
c+1 =c¢, VE=0,1,...5e 3 > ?17,, entao o agente é paciente e a taxa de juro é relativamente
elevada (r > p). Como o agente é paciente, ndo se importard de adiar o consumo e sendo
a taxa de juro alta poupar compensa. Como resultado, a taxa de crescimento do consumo
é positiva. Finalmente, no cendrio § < ﬁ, o agente é impaciente e a taxa de juro é baixa
(r < p). A impaciéncia e o facto da poupanga ser pouco atrativa resultam numa taxa de
crescimento negativa do consumo (o consumo presente serd superior ao consumo futuro).

Considere-se um pequeno exemplo. Determinado agente tem um horizonte de vida
esperado de 80 anos e obtém rendimento ao longo dos primeiros 60 (admite-se que nos
primeiros anos de vida os seus progenitores lhe asseguram um rendimento idéntico ao
obtido nos anos de trabalho, de modo que nao se torna necessario fazer qualquer distingao
entre o periodo pré-entrada no mercado de trabalho e o perfodo em que o individuo
obtém um rendimento do trabalho). Admite-se que a riqueza inicial é zero e que a taxa
de juro também é zero (ou seja, 5 = 1). Sendo o rendimento por periodo 10.000 €,
o rendimento total ¢ 60 x 10.000 = 600.000 €. O consumo por periodo serd dado por
80 x ¢ = 600.000 = ¢ = 7.500 €. Com estes dados, é imediato o cédlculo da riqueza do

individuo em cada periodo,

11
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a1 = 10.000 — 7.500 = 2.500
az = 2.500+ (10.000 — 7.500) = 5.000
az = 5.000 4 (10.000 — 7.500) = 7.500

agp = 147.500 + (10.000 — 7.500) = 150.000
as1 = 150.000 — 7.500 = 142.500
ag2 = 142.500 — 7.500 = 135.000

aggy = 7.500—7.500=0

De acordo com este exemplo, o agente escolhe um padrao constante de consumo ao longo do
tempo, dada a taxa de juro e a taxa de desconto da utilidade futura, o que vai implicar um
acumular de activos durante o periodo de vida ativa. Esta poupanca serd entao utilizada
nos ultimos 20 anos da vida do individuo, para suportar o mesmo nivel de consumo que
anteriormente, na auséncia de qualquer rendimento. As trajetérias de acumulacao de
riqueza, rendimento e consumo ao longo do perfodo de vida do agente, neste exemplo,

estao representadas na figura 7.
RRK i KA

E evidente que o exemplo apresentado é simplista. Considera-se que o agente sabe
exatamente quantos periodos de tempo ird viver, de modo que tem a garantia exacta de
quanto deverd poupar (durante a vida ativa) e quanto devera desaforrar (na reforma),
de modo a evitar quaisquer flutuagoes no seu nivel de consumo. Na realidade isto nao
acontece; para além da incerteza quanto ao nimero de periodos que se ird viver, é também
necessario ter presente a incerteza relativa ao rendimento futuro, a possibilidade de a
taxa de juro se alterar, os estimulos que podem levar a uma modificagdo da preferéncia
intertemporal, entre outros fatores. Independentemente de tudo isto, o modelo ajuda a
compreender o modo como o agente gere os seus rendimentos no sentido de distribuir o

consumo no tempo.

5 Lazer na funcao de utilidade

O modelo de maximizacao intertemporal, que se caracterizou nas secgoes precedentes,
pode ser estendido em diversas diregoes. Uma delas é a consideracao da varidvel lazer
na funcéo utilidade. E através da consideracio das escolhas trabalho-lazer no modelo de
agente representativo que a teoria econdémica formulou uma influente explicagao para a
ocorréncia de ciclos econémicos - a teoria dos ciclos econémicos reais, que tem origem no

trabalho de Kydland e Prescott (1982), faz uso do modelo de maximizacao intertemporal

12
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da utilidade para sugerir que perante um choque tecnolégico existe um incentivo acrescido
para trocar lazer por trabalho, o que despoleta um periodo de expansao. Fases de recessao
estariam associados a um menor ritmo de inovagao tecnolégica, que se concretizariam em
periodos em que o agente escolheria de modo 6timo trocar trabalho por lazer (uma vez
que o lazer é um argumento da fungao utilidade, a par do consumo). Nesta perspetiva dos
ciclos econémicos, nao existiria desemprego involuntédrio, uma vez que o maior ou menor
nivel de ocupagao do tempo do agente corresponderia & solucao do seu problema de 6timo.

Considere-se que o rendimento é gerado através de uma funcao de produgao linear no
fator trabalho, y; = Al;. Nesta funcao de producao, A > 0 é o nivel de tecnologia e I; é
a varidvel representativa do fator trabalho. Normalize-se o nimero de horas de trabalho
em cada periodo t para 1, de modo que se l; define o nimero de horas de trabalho, 1 — [;
serd o nimero de horas de lazer. O agente vai valorizar o lazer na sua fungao de utilidade,
de modo que se considerard uma fungao de utilidade com dois argumentos: wu(ct, 1 — 1;);
Ue > 0, Uee < 0,u1-7 > 0,u1-71-; < 0. As derivadas parciais indicam que o lazer, tal como
o consumo, estd sujeito a utilidade marginal decrescente - mais lazer implica sempre mais
utilidade, mas os acréscimos de utilidade resultantes dos acréscimos de tempo de lazer
serao progressivamente menores. Uma possivel forma funcional para a funcao de utilidade
serd: u(cg, 1 —1) =Ineg+m.In(1—1;), m > 0. O parametro m representa o peso relativo
do lazer na fungao de utilidade, em relacao ao consumo.

O agente representativo ird resolver o seguinte problema de otimizagao:

Maxz,é’t.u(ct, 1 — 1) sujeito a a1 = Aly + (1 +7).a¢ — ¢, ap dado (31)
=0

ct,lt

No problema (31), existem duas varidveis de controle, o que significa que o agente pode
fazer duas escolhas. Uma é a jd caracterizada entre consumo e poupanga - consumir mais
hoje implica que nao se acumulars activos que possibilitarao um nivel maior de consumo no
futuro. A outra escolha ou trade-off é o que resulta da opcao entre trabalho e lazer; o lazer
produz utilidade diretamente, mas induz a que utilize menor quantidade de trabalho para
gerar rendimento, e como menos rendimento reduzir-se-a4 também o nfvel de consumo,
sendo que este sim gera diretamente utilidade, tal como o lazer. A varidvel de estado
continua a ser a; e os restantes elementos do problema sdo pardmetros que influenciam os
resultados a obter.

Para resolver o problema aplica-se o mesmo procedimento que anteriormente. Isto é,

comeca-se por apresentar a funcao Hamiltoniana,

H(at, Ct, lt) =Inc; +m. ln(l - lt) + 5Pt+1-(Alt +ra; — Ct) (32)

e escrevem-se as condicoes de primeiras ordem, que sao agora mais uma que anteriormente

em fungdo da nova varidvel de controle que se estd a tomar,

0H

1
0= — = 33
s o Bpis1 (33)
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OH m

T 0= A = 34
al, = ABper1 =1 L (34)

OH
Bpi1 — pr = 90 (1+7).Bpt+1 = pt (35)

at

A condicdo de transversalidade é:

lim pBlay =0 (36)

Da combinagao das condigoes de 6timo resulta a mesma taxa de crescimento constante
do consumo obtida no caso original: ¢;r1 = B.(1+7).¢t; e uma equagao dindmica adicional
para a fragao ly:

ly1=1—-B.04r)+8.(1+7).0 (37)

Como apresentado, o modelo conduz a uma solucao de canto: no estado de equilibrio
de longo prazo, todo o tempo ¢é afeto a trabalho. O estado de equilibrio define-se como a
situagao em que a varidvel em causa obedece & condigao I* := l;11 = I3, ou seja, trata-se
do cendrio em que a varidvel ja efetuou o seu caminho de transicdo e a partir de entao
permanece constante. Aplicando esta condi¢ao a (37), é fécil verificar que I* = 1. O
facto de o estado de equilibrio indicar que neste equilibrio o agente prescinde de todo
o lazer em favor de tempo de trabalho, ndo significa a partida que tenha de ser este o
resultado de longo prazo a obter. Nao basta calcular o estado de equilibrio para poder
caracterizar o resultado de longo prazo resultante da formalizacdo sugerida. E também
necessdrio estudar a estabilidade do ponto de equilibrio, ou seja, averiguar se efetivamente
a dindmica do sistema o empurra para [* qualquer que seja o estado inicial .

O facto de o equilibrio ser ou nao estdvel ir4 depender, novamente, da relacao entre 3

e 1+ r. Os possiveis resultados sao os seguintes:

e Se f = ﬁlr, entao ;41 = l; (da mesma forma que ¢;41 = ¢), ou seja, l; permanece

no nivel inicial {y.

e Se 3> ﬁ (agente paciente, taxa de juro elevada), neste caso ha divergéncia para
I = 0 (individuo renuncia ao trabalho). Como a taxa de juro é elevada, o agente
pode optar por viver dos rendimentos financeiros, sendo que neste caso o agente é
paciente e portanto estd disposto a sacrificar o seu consumo presente em funcao de

consumo futuro.

1 .  n . . . ~ , R . .

e Se f< j (impaciéncia, taxa de juro baixa), entdo haverd convergéncia para [ = 1
(individuo renuncia ao lazer). Como taxa de juro é baixa, rendimentos financeiros
SA0 escassos para gerar recursos para consumir, e por isso o agente renuncia ao lazer,

num contexto em que revela impaciéncia.

Os dois tltimos casos encontram-se graficamente ilustrados nas figuras 8 e 9, respeti-
vamente. Percebe-se que a relacao entre 3 e 11? determina o declive da equacao dindmica

(37) e o facto de esse declive ser superior ou inferior a unidade impée o tipo de dinadmica;
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haverd divergéncia face ao ponto de equilibrio quando o declive é superior a 1 e convergén-

cia no caso contrario.

O estudo da estabilidade também pode ser conduzido analiticamente. Haverd es-

tabilidade (convergéncia para o equilibrio) se dfjtfg L se encontra no interior do circulo
unitdrio: (-1,1); haverd instabilidade (divergéncia face ao equilibrio) no caso contrario.
Como dld%l = B.(147) > 0, hé estabilidade se 5.(1+r) < 1 e instabilidade se B.(1+7) > 1.
Obviamente, se a mesma andlise fosse feita com a varidvel lazer em alternativa a var-
idvel trabalho, chegar-se-ia aos mesmos resultados por outra via; rearranjando a equagao

(37), pode-se escrever
1=l =06.1+47).(1-1) (38)

Para a nova equagao dinamica, (38), o ponto de equilibrio é (1—1)* = 0. H4 convergén-
cia para este ponto se 5.(1+r) < 1; havera divergéncia em dire¢ao a 1 se 5.(1+r) > 1,0
que configura exatamente o mesmo resultado que se obteve quando a varidvel da anélise

era a fracao de trabalho.

6 Acumulacao de capital

Imagine-se que em alternativa a ter um rendimento do trabalho e uma riqueza que cresce
a uma taxa constante dado certo investimento financeiro, o agente aplica o seu trabalho
(uma quantidade constante L) e os seus activos (designe-se estes agora por capital fisico,
K}) para produzir um qualquer bem homogéneo que pode ser consumido ou reinvestido na
atividade produtiva. A quantidade de capital disponivel em ¢ + 1 serd composta por: 1)
a quantidade de capital disponivel em ¢ , a que se acrescenta i) a quantidade produzida
em t , e se subtrai i) o consumo em t e ) a depreciagdo do capital em ¢.

A equagao dinamica que agora nos interessa para descrever a restrigdo de recursos que

o agente representativo enfrenta é
Kt+1 — Kt = Y;g — Ct — (5Kt, K() dado (39)

Na equagao dinamica (39), 6 € (0,1) representa a taxa de depreciagdo do capital.
A varigvel Y; corresponde ao rendimento produtivo, o qual é dado por uma funcéo de
produgao Y; = F (K, L) que exibird as seguintes propriedades:
1) Rendimentos marginais positivos e decrescentes:
OF O*F OF _  O°F

oK = OK? <0
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2) Rendimentos constantes & escala (a funcao de produgao ¢ homogénea de grau 1):
F(eK;,el) = eF(Ky, L), Ye > 0

3) Verificam-se as condigoes de Inada (1963):

lim (Fg) = lim(FL) =00
K—0 L—0
) = g ) =0

A equagao as diferengas (39) pode ser escrita em termos intensivos, ou seja, apre-
sentando as varidveis por unidade de trabalho: k; := %; Yy = %; c = % Nesta
especificacao do modelo, considera-se que a quantidade do fator de producao trabalho é
constante ao longo do tempo; poder-se-ia admitir que L crescesse a uma taxa constante,
mas tal nao altera as conclusoes a que se pretende chegar. Dada a propriedade de rendi-

mentos constantes a escala:

K, L Y,
Y;—F(Kt,L)@Yt—L.F(t ) !

K
T @LF(LJ) S yr = f(ke)
A equagao (39) pode entdo ser reapresentada sob a seguinte forma:
]ft+1 = f(]ﬂt) —Ct + (1 — 5)’% (40)

A forma funcional mais comum para a funcéao de producdo é a conhecida funcdo de
producao Cobb-Douglas, a qual obedece as propriedades genéricas das funcoes de producao

definidas acima. Esta funcao é a seguinte,

Y; = AK{ LY (41)

com A o indice de tecnologia e « € (0, 1) a elasticidade produto-capital; esta representa o
peso relativo que o capital tem na producao de bens comparativamente com o outro fator,
o trabalho. Sob forma intensiva, a funcao de produgao Cobb-Douglas pode apresentar-se
do seguinte modo: y; = Ak{".

O problema de otimizacao intertemporal que estd agora sob consideragao é .

MazU (c) sujeito a eq. (40)
Ct

Adotando o mesmo procedimento que em ocasides anteriores, constréi-se a funcao

Hamiltoniana,

H (kt,ct) = u(ct) + Bpriar-(Akf — cr — 6ky) (42)
e apresentam-se as condicoes de 6timo

oOH 1
— i 4
Ber 0= o Bpis1 (43)
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oOH (l—a
Bpi+1 — Pt = T = (1 + a Ak, (1=e) _ 5) Bpis1 = pt (44)

Uma vez mais, é ainda necessdrio considerar a condigao de transversalidade: 1tlim Bk =
— 00
0.
Da combinacao das condic¢oes de primeira ordem emerge a equacao dindmica que define

a trajetéria temporal do consumo,
cir1 = B. (1 + aAkl;(ll_a) — 5) .Ct (45)

O estudo de dindmica do modelo exige agora considerar simultaneamente duas equagoes:
a que caracteriza a evolugao do consumo, a qual se acabou de apresentar, (45), e a equagao
representativa da acumulacao de capital, (40). O primeiro passo no estudo do compor-
tamento dindmico do modelo consiste em determinar o estado de equilibrio, ou seja, os
valores de longo prazo para os quais tendem a varidvel de estado (k) e a varidvel de

controle (¢;): k* := ki1 = ky; ¢® := 41 = ¢ O respetivo célculo permite obter

. ad 1/(1—a). o .
(k*, c*) = [(UB—H&) Ak —5k] (46)

Verifica-se que capital e consumo assumem valores constantes no longo prazo. Pode
também constatar-se que a quantidade de capital de equilibrio aumenta com um maior
nivel de tecnologia, uma mais baixa taxa de depreciacao do capital e maior paciéncia (/3
mais alto).

No sentido de estudar a estabilidade do modelo, torna-se necessario analisar o sistema
dindmico (45)-(40) na vizinhanga do ponto de equilibrio. Para tal, constréi-se a matriz
Jacobiana do sistema, que terd como elementos as derivadas de cada uma das fungoes em
ordem a cada uma das varidveis endégenas, com estas derivadas avaliadas no respetivo

ponto de equilibrio que se determinou. O cédlculo conduz-nos a:

Oki11
Ok (k* c*)
ki1
80,5 (k*,c*)

|~

dci i1 B
8kt (k‘* 70*) N SO

dcpi1

= 1+pp

aCt (k*,c*)

com ¢ := 1= (ﬂ + 6) . [% +(1- a).é] A matriz Jacobiana é, entao,

1
|5 I
—p 14 By
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E o sistema linearizado na vizinhanca do equilibrio pode ser apresentado como:

B b -

Ct41 — C* ¢ — c*

Para determinar a estabilidade do ponto de equilibrio, aplicam-se as respetivas condigoes
de estabilidade,?

i) 14+Tr(J)+ Det(J) > 0
it) 1 =Tr(J)+ Det(J) > 0
i) 1 - Det(J) > 0

Nas condigoes apresentadas, T'r(J) e Det(J) representam, respetivamente, traco e
determinante da matriz Jacobiana.

Se as trés condigoes forem satisfeitas, os dois valores préprios da matriz Jacobiana
encontram-se no interior do circulo unitdrio e o sistema é estdvel: qualquer que seja
(ko,co), o sistema tende para o estado de equilibrio (k*,c*). Se as condicoes (i) e (i)
sao simultaneamente nao satisfeitas ou a condicdo (7ii) ¢ nao satisfeita quando as outras
duas o sdo, o sistema ¢é instével (os dois valores préprios estao fora do circulo unitério):
hé divergéncia, ou seja, independentemente do valor de (kg, ¢p), o equilibrio (k*, ¢*) nunca
serd atingido. Se as condigoes (7) ou (4i) nao sao satisfeitas [independentemente de (4ii) ser
satisfeita ou nao|, hd um equilibrio ponto-sela (s6 um dos valores préprios da matriz J se
encontra no interior do circulo unitdrio); neste caso, hd uma dimensao estdvel no sistema
bi-dimensional considerado. No caso presente, em que existe uma varidvel de estado e
uma varidvel de controle, tal é suficiente para garantir convergéncia: o agente ajustard o
nivel de consumo de forma a que a trajetéria estdvel seja seguida. A figura 10 resume o
raciocinio apresentado, permitindo de forma imediata perceber qual o tipo de estabilidade

para os correspondentes valores de trago e determinante da matriz Jacobiana.

No caso em aprego, verifica-se que Tr(J) = % + By; Det(J) = %, e as condicoes de

estabilidade sao, em concreto,

1+ Tr(J) + Det(J) — 2.1;[3 + B >0
1-Tr(J)+ Det(J) = —Bp<0
1= Det(J) = —1;[3 <0

Confirma-se, para o caso em estudo, a existéncia de estabilidade ponto-sela. No dia-

grama traco-determinante, o sistema considerado encontra-se acima da linha Det(J) = 1

2Ver, por exemplo, Medio e Lines (2001) para a caracterizacao e derivacao destas condigoes.
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e para a direita de 1 — Tr(J) + Det(J) = 0, onde o equilibrio é ponto-sela, conforme se
pode confirmar na figura 10.
A trajetéria-sela ou trajetoria estdvel pode também ser desenhada no diagrama (ki ¢;),

o que se faz na figura 11. Para tal, considere-se o sistema linearizado:

kot — (ke — k%) — (cr — &) (49)

s 1
=5
cip1 — ¢ = —@.(ky — k) + (14 Bp).(c; — ) (50)

Considere-se também as retas para as quais kiy1 = k¢ € ¢41 = ¢ (as quais se podem

designar por isoclinas):

“Bﬁ.(kt ) (- = 0o e—c =18 (51)
Bp.(ct —c) =@k — k%) = 0 ¢ —c" =—.(kt— k") (52)

Observe-se que:

° 6(1;,;1 = % > 0 : esta condicao significa que o capital tende a aumentar & direita da
respetiva isoclina (o que se representa através das setas horizontais na figura 11);
° 83};1 = —p < 0 : esta condigao significa que o capital tende a diminuir & direita da

respetiva isoclina (o que se representa através das setas verticais na figura 11).
RRX fig 1] FRF

A trajetéria estavel ou trajetoria-sela € aquela que segue um caminho de convergéncia
para o ponto de equilibrio, dadas as setas direccionais. E isso que se encontra representado
na figura 12. Confirma-se que a trajetéria-sela tem inclinacao positiva: dado um qualquer
valor inicial para o consumo, o agente vai ajustar esse nfvel de consumo, colocando-o
sobre a trajetéria-sela, a qual é seguida até o resultado de equilibrio ser alcancado. Na

convergéncia para o equilibrio, capital e consumo evoluem no mesmo sentido.
KK fig 19 FAE

A este modelo de escolha intertemporal da-se por vezes a designacdo de modelo de
Ramsey, em referéncia ao trabalho de Ramsey (1928). A adaptagao do modelo para
as escolhas consumo - acumulagdo de capital foi essencialmente feita por Cass (1965) e
Koopmans (1965).

7 Despesa publica e crescimento de longo prazo

Um dltimo apontamento neste capitulo relaciona-se com a inclusao do consumo piblico

no modelo de agente representativo. Se o consumo piblico for financiado com impostos
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nao distorcedores (impostos lump-sum), tal significa que é irrelevante considerar a forma
de financiamento da despesa publica, o que permite tornar muito simples a forma como
podemos incluir a despesa do Estado neste modelo.

Seja g > 0 o nivel de consumo piiblico. O problema de controle 6timo toma agora a

seguinte forma,

oo
Maz e
[ tz_;ﬁ (ct, 9t)
sujeito a

kiy1 = Ak —ct—ge + (1 — (5).]%, ko dado (53)

De acordo com a apresentacao do problema, sobre o nivel de produto y; = Ak{* o
individuo paga impostos t; que sao diretamente utilizados para financiar despesa publica
g;. Para além disso, a despesa publica gera eventualmente utilidade para o consumidor,
de modo que surge como argumento na funcao de utilidade. A funcao de utilidade pode
ser do tipo U(et,g¢) =Iney + . Ingy, v > 0.

Se ¢; e g+ surgem de idéntica forma no modelo, porqué separa-los em duas varidveis?
Porque apesar de o consumidor representativo retirar utilidade de ambas as formas de
consumo (eventualmente mais do consumo privado do que do consumo publico: v < 1),
s6 ¢4 € varidvel de controle; g; é um valor exégeno para o agente, uma vez que o problema
de controle 6timo considerado é um problema do consumidor privado. O facto de ser
exégeno e, portanto, fora do controlo do agente nao significa que o consumo piblico nao
produza utilidade; os bens ptblicos (seguranca, defesa, alguma educagao e alguma saide)
s6 podem ser fornecidos pelo Estado mas satisfazem necessidades primérias dos individuos
e, por conseguinte, criam utilidade.

O problema de 6timo resolve-se como em ocasioes anteriores, obtendo-se o seguinte

sistema de equagoes as diferencas:

kt+1 = Akta —Ct— gt + (1 — 5)kt
B —(1-a) (54)
Ci+1 = B (1 + aAkt—i—l — (5) .Ct

O estado de equilibrio da varidvel capital é o mesmo que na auséncia de despesa priblica:

o oA 1/(1-a)
k= (1/5—(1—6)) (55)

enquanto que o resultado de equilibrio para o consumo privado sera:
= AK™ — g* — 0k* (56)

O consumo privado de equilibrio vem diminuido da despesa publica de equilibrio. A
matriz Jacobiana é também a mesma do problema original, de modo que as propriedades

de estabilidade serao idénticas: a convergéncia para o equilibrio far-se-4 através de uma
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trajetoria-sela (trajetéria estdvel uni-dimensional), a qual se constatou ter declive positivo:
na convergéncia para o equilibrio, a acumulacao de capital é acompanhada por variagoes
positivas de consumo.

A andlise que a despesa piblica permite é essencialmente uma andlise do modo como
o equilibrio de longo prazo é perturbado; este estudo pode ser realizado recuperando o
diagrama de fases do modelo de Ramsey. Recupere-se as isoclinas (51) e (52) e considere-
se Ag > 0. Esta variagao nao afeta o declive das isoclinas, mas desloca-as paralelamente
para baixo / direita (dado que ¢* diminui), de modo a permitir um novo equilibrio para
idéntico k* e menor c*, o que se pode verificar na figura 13. O gréfico confirma a intui¢ao
de que se o consumo ptiblico aumenta, menores recursos ficarao disponiveis para consumo
privado, numa economia em que os impostos em nada distorcem a capacidade produtiva

(e, portanto, a quantidade de capital permanece constante).
RRK fig 19 KX

A transicao de um ponto de equilibrio para o outro exige a formagao de uma nova
trajetoria-sela ou trajetéria de equilibrio (recorde-se que a trajetéria-sela é uma reta com
inclinacao positiva maior que a da isoclina k;y1 = k; e menor que a da isoclina c;41 = ¢).

A expressdo da trajetoria-sela pode ser obtida analiticamente; ela é dada por

c—c* = P2 (K — k%) (57)
P11

com p11 € p21 0s elementos do vetor préprio associado ao valor préprio da matriz Jacobiana
que se encontra dentro do circulo unitdrio (e, portanto, correspondente & dimensao estével

do modelo). Os valores préprios da matriz Jacobiana podem determinar-se do seguinte

2
N = TT'Q(J) 4 \/ <T7'2(J)> ~ Det(J) (58)

Apesar de nao ser possivel encontrar uma expressao simples para os valores préprios,

modo:

as condicbes de estabilidade analisadas atrds ja permitiram identificar a existéncia de um
valor préprio dentro do circulo unitédrio e de outro fora do circulo unitdrio. Seja A* o valor
préprio correspondente a dimensao estavel [A\° € (—1,1)]. O respetivo vector préprio serd
(1/8 =A%) .p11—p21 =0= % = 1/8— A°. Assim, determina-se a expressao da trajetéria
estavel:

e — ¢ = (1/8 =A%) (ke — KY) (59)

A inclinacao da trajetdria-sela é positiva e encontra-se entre % —1le % Assim sendo,
% -1< % - A< % < —1 < A* < 1. Logo, confirma-se que A* € (—1,1). O declive da
trajetoria estdvel nao se ird alterar com variagoes em g (recorde-se que A\* apenas depende
dos parametros «, e §). De modo que apenas se altera a ordenada na origem; perante
um aumento em g, reduz-se ¢*, donde a trajetéria estdvel se desloca paralelamente para a

direita. Este resultado encontra-se ilustrado na figura 14.
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8 Conclusao

O modelo de agente representativo, apesar de se lhe poder apontar vdrias limitagoes,
é um referencial de modelizacdo bastante poderoso. Ao longo deste capitulo foi possivel
perceber que o modelo permite explicar as escolhas entre consumo e poupanga, num cendrio
de dois periodos ou num cendrio intertemporal muito mais vasto. Esta estrutura tedrica
possibilita também introduzir muitas outras componentes importantes para a percecao
das decisGes de um agente racional; em concreto, verificou-se que é possivel analisar as
escolhas trabalho-lazer, a relacao entre otimizacao do consumo e acumulacao de capital, e
também o modo como a despesa piblica pode perturbar as decisoes do agente privado.
O paradigma do agente representativo nao pode nem deve ser visto como a referéncia
para a explicacao de todo e qualquer fenémeno econémico mas é certamente um primeiro
passo para desenvolver um raciocinio analitico sobre os fundamentos do funcionamento do

sistema econdémico.
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