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RESUMO: O objetivo deste estudo ¢é verificar se a politica fiscal é ndo neutra em um
ambiente de endogeneidade dos gastos publicos com agentes heterogéneos. Conside-
rou-se que a politica fiscal pode ser conduzida por dois instrumentos, a saber, os im-
postos lump-sum e os gastos publicos. Para alcancar o objetivo proposto construiu-se
um modelo novo keynesiano a partir dos trabalhos de Blanchard (1985) e Leith e
Thadden (2008). Os resultados do sistema dinadmico indicam que as politicas moneta-

ria e fiscal devam ser ativas, o que denota para a nao neutralidade da politica fiscal.
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NO FISCAL NEUTRALITY, PUBLIC SPENDING AND
AGENTS HETEROGENEOUS

ABSTRACT: The objective of this study is to verify if fiscal policy is not neutral in an
endogeneity of public spending environment with heterogeneous agents. Fiscal policy
is herein considered as being conducted by two instruments, namely the lump-sum
taxes and public spending. To achieve the proposed objective it has been built up a new
Keynesian model based on the works by Blanchard (1985) and Leith & Thadden
(2008). The results of the dynamic system indicate that monetary and fiscal policies
should be active, which reveals the non-neutrality of fiscal policy.

KEY-WORDS: fiscal policy; government expenditures; non-Ricardian agents.
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1. INTRODUCAO

Um aspecto importante nas discussdes sobre a coordenagio entre as politicas fiscal e
monetaria é a defini¢do do tipo de regime adotado pela autoridade monetéria e a
forma como o setor publico financia seus deficit.

O uso do regime de metas de inflagdo como arcabougo operacional para o controle
de precos torna as demais varidveis macroecondmicas subordinadas ao uso da taxa de
juros nominal o principal instrumento na busca por uma meta de inflacdo progra-
mada pelo Banco Central. E o caso da oferta de moeda, que, nos modelos macroeco-
noémicos tradicionais, é considerada exdgena em favor da endogeneidade da taxa de
juros. Agora, sob a hipdtese de um regime do tipo metas de inflacéo, a politica mone-
taria, ao tornar a taxa de juros exégena no curto prazo, condiciona todas as demais
varidveis a manter uma taxa de juros capaz de convergir a inflagdo para a meta dese-
jada.

Por essa razdo, o tipo de politica fiscal numa economia que utiliza o regime de
metas de inflagdo tem importantes consequéncias do ponto de vista dos resultados
programados para a politica monetaria.

A literatura acerca dos efeitos econdmicos dos deficit publicos busca explicar o
impacto de diferentes regimes de politica fiscal sobre o nivel de pregos bem como so-
bre a demanda agregada. O efeito econdmico dos deficit ptiblicos sobre o nivel de
precos acaba gerando efeitos sobre a demanda agregada dependendo das especificida-
des do regime de politica fiscal, qual seja, regime ricardiano ou regime nao ricardiano.

Em um ambiente de indeterminagio, quando néo se considera o papel ativo dos
instrumentos fiscais, a dindmica da divida assume um papel fundamental para garan-
tir o restabelecimento do equilibrio de longo prazo. Como discutido por Favero e Gia-
vazzi (2007), duas justificativas determinam a importancia da divida publica e da sua
evolugdo na regra de decisdo da autoridade fiscal: i) um feedback do nivel da razdo
divida publica/gasto publico ou divida publica/PIB é necessario para a estabilidade da
divida, a menos que a taxa de crescimento da economia seja exatamente igual ao custo
médio de financiamento da divida; e ii) a taxa de juros, uma variavel central na trans-
missao de choques fiscais, depende da politica monetaria esperada e do prémio de
risco. Isto é, a taxa de juros pode ser afetada pela dindmica da divida, por exemplo, se
um estoque crescente da mesma levanta a possibilidade de monetizagdo no futuro ou,
em caso extremo, de default da divida. Assim, o impacto de um dado choque fiscal
sobre a taxa de juros dependera da trajetoria (convergente, oscilante ou explosiva) da
divida publica. Disso decorre que a politica fiscal deve ter um papel ativo.

Alguns trabalhos se preocupam em observar o papel da divida publica, dos deficit do
setor publico e de regras fiscais na dindmica de longo prazo em um ambiente de agentes
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ricardianos e ndo ricardianos. Em Blanchard (1985), toda a tributagdo é do tipo
lump-sum, e a Equivaléncia Ricardiana é modelada por meio de um tinico pardmetro: a
probabilidade de morte dos consumidores. Assim, quando essa probabilidade é positiva,
ha a presenca de agentes nio ricardianos e o horizonte temporal de decisdo destes é
menor do que o do governo. Leith e Thadden (2008) levam em conta a dependéncia do
equilibrio da divida publica, de modo que tal variavel deve ser levada em consideragdo
na visualizagdo de uma dinamica de steady-state. Porém, em Blanchard (1985) e Leith e
Thadden (2008) ha uma limitante no que diz respeito as regras fiscais, tendo em vista
que esses autores levam em conta apenas que as mudangas no nivel de steady-state resul-
tam de variagdes dos impostos, assumindo a hipétese de que os gastos do governo sdo
exdgenos e as mudangas no nivel de steady-state resultam de variag6es dos impostos.

Mesmo em um ambiente de coordenagio de politica macroecondmica, onde a po-
litica fiscal por meio do gerenciamento do or¢amento publico sinalize uma politica de
subordinagio a estabilidade de precos, ha um ambiente de discricionariedade captu-
rado a partir da exogeneidade da variavel gasto publico. Tal discricionariedade pode
incorrer em problemas de inconsisténcia temporal da politica econdmica. Em alguns
casos, embora a autoridade fiscal deixe clara a preocupagdo de manter um or¢amento
equilibrado, os individuos tendem a desconfiar dos anuncios das medidas fiscais, o
que compromete as expectativas quanto aos deficit futuros.

Leith e Thadden (2008) desenvolvem uma estrutura analitica monetdria e fiscal
consistente ao identificar a divida publica como variavel determinante das condi¢des
de equilibrio que, porém, faz uso de um grau de discricionariedade fiscal, uma vez que
mantém exdgena a variavel gastos publicos.

O objetivo deste estudo é verificar se a politica fiscal é ndo neutra em um ambiente
de endogeneidade dos gastos publicos com agentes heterogéneos.

Além dessa introdugio, o estudo sera organizado da seguinte forma: na segdo 2
sera apresentada uma discussao entre politica fiscal, agentes ricardianos e ndo ricardia-
nos; a se¢do 3 apresenta o modelo empregado neste estudo; em seguida, o trabalho
discutird a existéncia do steady-state e as equagdes que determinam a dinamica local
em torno do steady-state; e na se¢do 5 sdo apresentados os resultados e as condi¢des sob
as quais o equilibrio é estavel. Finalmente, sdo apresentadas as principais conclusoes.

2. POLITICA FISCAL, AGENTES RICARDIANOS E NAO RICARDIANOS: UM PANO DE FUNDO
PARA O DEBATE

A literatura acerca dos efeitos econdmicos dos deficit publicos busca explicar o im-
pacto de diferentes regimes de politica fiscal sobre o nivel de precos bem como sobre
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a atividade economica. O efeito econémico dos deficit publicos sobre o nivel de precos
acaba gerando efeitos sobre a demanda agregada dependendo das especificidades do
regime de politica fiscal, qual seja, regime ricardiano ou regime néo ricardiano.

De acordo com a Teoria Fiscal do Nivel de Pregos (TFNP), a politica fiscal pode ser
usada para selecionar a trajetoria da inflagdo a medida que o governo tenha a habili-
dade de escolha do deficit publico, assim, torne possivel um equilibrio compativel com
o cendrio fiscal programado (KOCHERLAKOTA e PHELAN, 1999). De acordo com
McCallum (1998), a TENP sustenta a ideia de que uma classe de regras politicas torna
o nivel de precos dependente da politica fiscal e independente de varidveis monetarias.

Se o comportamento da politica fiscal ndo leva em consideragio as caracteristicas
das condi¢des monetdrias vigentes, o arcabougo operacional da politica econoémica
pode se defrontar com a chamada dominéncia fiscal. Sargent e Wallace (1985) mos-
tram a necessidade de a autoridade monetéria evitar que a autoridade fiscal busque seu
equilibrio fiscal tendo como pratica o financiamento do deficit publico por meio da
senhoriagem, na medida em que as autoridades monetdrias podem estar sujeitas a
perda do controle sobre o nivel de precos ao gerar as receitas de Senhoriagem necessa-
rias a manutengio da solvéncia fiscal.

Sob essa perspectiva, a forma como o deficit publico é gerenciado torna-se um
importante aspecto a ser analisado nas discussdes sobre as interagdes entre as politicas
monetdria e fiscal. Para Leeper (1991), a politica fiscal é ativa ou passiva, dependendo
da receptividade do governo a choques da divida publica. Desse modo, o gerencia-
mento do deficit publico tem importantes efeitos sobre algumas varidveis macroeco-
ndmicas, entre as quais o nivel de pregos.

Se a estabilidade de precos é uma importante meta para a politica econdmica, o
alcance dessa meta exige duas perguntas-chave segundo Christiano e Fitzgerald
(2000): como a estabilidade de precos pode ser alcangada? O quanto a estabilidade de
precos é desejada?

Como a TENP propde que os superavit primarios do setor publico evoluem inde-
pendentemente da divida do governo, temos, portanto, que o nivel de precos de equi-
librio se elevard para assegurar a solvéncia fiscal (CANZONERI, CUMBY e DIBA,
1998). Essa é a base para o questionamento da visdo tradicional acerca dos efeitos
econdmicos dos deficit publicos a luz do trabalho de Sargent e Wallace (1985). Para
Rocha e Paschoalotto (2004), a abordagem tradicional encara o valor presente espe-
rado dos superavit futuros como uma restrigio ao comportamento do governo, que
deve adotar uma politica de gerenciamento de tributos e gastos que atenda a restri¢do
orcamentdria intertemporal do governo para qualquer nivel de precos. Essa situacdo é
conhecida como regime ricardiano. Na TFNP, o valor presente esperado dos superavit

futuros é visto ndo como uma restri¢do e sim como uma condi¢do de equilibrio. Se o
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valor presente esperado dos superavit futuros é constante intertemporalmente, tem-se
que o ajustamento deve ocorrer por meio do nivel de pregos e ndo pelo gerenciamento
de tributos e gastos. Assim, nesse regime nao ricardiano, a restri¢do orcamentdria in-
tertemporal do governo néo é satisfeita para todos os niveis de precos, sendo o nivel de
precos de equilibrio aquele que iguala o valor real das obrigagdes (nominais) do go-
verno ao valor presente dos superavit futuros.

Se hd uma inconsisténcia entre o tamanho do superavit primario esperado e o
equilibrio para o nivel de pregos e assumindo que néo haja mudangas no nivel de pre-
¢os de equilibrio, as familias irdo vislumbrar um aumento de sua riqueza, dado o au-
mento da divida publica, proporcionando em consequéncia um aumento no consumo
(WOODFORD, 1995). Com um aumento da demanda por bens, o nivel de pregos
eleva-se, o que implica uma queda da riqueza real das familias, forcando-as a reavaliar
suas decisdes de consumo na tentativa de equilibrar a demanda e a oferta de bens.
Diante dessa analise, sob um regime nao ricardiano, o ajuste de precos independe das
condig¢des de natureza monetdria.

Portanto, os efeitos econdmicos dos deficit publicos estdo associados a resposta para
uma das perguntas desenvolvidas por Christiano e Fitzgerald de como a estabilidade de
precos pode ser alcangada, na medida em que, dependendo da caracteristica do regime
de politica fiscal, ricardiano ou ndo ricardiano, o canal de transmissédo entre as politicas
monetaria e fiscal pode ser distinto. Um importante aspecto associado a essa literatura
é o grau de discricionariedade incorporado ao uso da politica fiscal, uma vez que a va-
riavel gasto publico é usualmente exdgena na estrutura analitica dos modelos.

3. MODELO

No modelo que serd apresentado, adotou-se uma especificagio em que hd a presenca
de dois instrumentos fiscais, isto é, além dos impostos, como convencionalmente uti-
lizados por Blanchard (1985) e Leith e Thadden (2008), os gastos do governo sdo con-
siderados enddgenos. Com base nesses pressupostos a dindmica da divida tem im-
pacto sobre a dindmica do consumo agregado através da equagdo de Euler e, portanto,
a primeira ndo é separavel das demais condigées de equilibrio do modelo.

Como desenvolvido por Leith e Thadden (2008), o nivel de endividamento permite
capturar a ndo neutralidade da politica fiscal por meio do efeito riqueza associado a
equacio de Euler. Além disso, como o processo de formagio de capital é enddgeno no
modelo de Blanchard (1985), entédo existe uma relacio entre o nivel de steady-state da
divida e o efeito crowding out do capital. Este ultimo efeito, por sua vez, afeta a taxa de
juros real de steady-state, que é uma varidvel fundamental para a determinacio do
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custo marginal das firmas. Como o custo marginal é um dos componentes que deter-
minam a taxa de inflagdo corrente, a autoridade monetaria deve considerar que as de-
cisOes de carater fiscal afetardo a sua tomada de decisdo. Esse mecanismo simples per-
mite demonstrar que esses agentes econdmicos estdo interligados pela condugio da
divida publica.

Considera-se que a politica monetaria segue uma regra de taxa de juros que espe-
cifica como esse instrumento reage aos desvios da inflagdo corrente em relagio a uma
meta de inflagdo e do produto corrente em relagido ao produto potencial. Como a au-
toridade monetdria esta preocupada com os desvios dessas varidveis em relacio a suas
metas, tem-se um regime nao conservador. Por outro lado, a autoridade fiscal tem a
sua disposi¢do dois instrumentos: os impostos lump-sum e o gasto do governo. A au-
toridade fiscal avalia como os desvios da divida em relagdo a uma meta de divida pu-
blica afetam os instrumentos a sua disposi¢do. Essa especificaciao é uma modificagao
do trabalho de Leith e Thadden (2008).

3.1. O PROBLEMA DO CONSUMIDOR

Os consumidores sdo especificados como em Blanchard (1985), em que estio sujeitos
a uma probabilidade constante de morte denotada por § = 0. Se essa probabilidade é
positiva, entdo o horizonte de decisdo efetiva dos agentes privados é menor do que o
do governo. Quando § = 0, tem-se uma economia com horizonte infinito. Neste estudo
serad analisado o caso em que hd a presenga de agentes heterogéneos, isto é, agentes
ricardianos e agentes néo ricardianos (hipdtese de agentes heterogéneos).

Um consumidor nasce no periodo j. Em um periodo qualquer ele escolhe o con-
sumo, ¢! e os saldos monetarios reais, m/, para maximizar sua funcio de utilidade in-
tertemporal, assumindo como dados a preferéncia intertemporal, 0, e a probabilidade
constante de morte, £ Quando § tende ao valor zero, todos os agentes sdo do tipo ri-
cardiano, enquanto que todos os agentes sdo ndo ricardianos quando § tende a um.
Assume-se também que a oferta de trabalho é inelasticamente fixada em n{=1. A utili-
dade esperada do consumidor representativo em ¢ pode ser expressa como segue:

EU’ = J.Elncsj +X[Ihﬁtﬂéf@+e)“_’)ds[ (1)

t

Em (1), X representa a participacdo dos saldos monetarios reais no portfdlio do
consumidor (cashless-limit quando X — 0, como proposto por Woodford, 1998). Ad-
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mita que U ¢ separavel' em ce m e que u_> O,u_< 0,u >0 <0. O consumidor possui
umariqueza a’ =k’ +b’ +m’, consistindo de capital fisico (kj ), de titulos do governo
(bsj ) e de saldos monetdrios reais . A restri¢do or¢amentaria do consumidor represen-

tativo ¢é dada por:
J— j j j J J j J
das—rs(as—ms)+cas+w5—rs—cs—nsms+§25 (2)

Em (2), k/ e b/ sdo substitutos perfeitos com taxa de retorno r; m/ deprecia-se a
taxa de inflagdo 7; oa/ é o prémio de risco pago pelas seguradoras, uma vez que os

consumidores ndo viverdo para sempre; ws é o saldrio real; ©/ sdo osimpostos lump-sum;

e Q/ é a participagio nos lucros da produgio de bens finais. A partir das equagdes (1) e
(2), a condigdo de primeira ordem para o consumo ¢ dada por ¢/ = % em que A de-

s
nota a varidvel de co-estado da fungdo hamiltoniana usada para solucionar o problema

de otimizacdo do consumidor. Os saldos reais satisfazem a seguinte condigao:
3)

Em (3) denota-se a equagdo da demanda por moeda. A variavel de co-estado evo-
lui a0 longo do tempo de acordo com dA! = —( r.— G)Xf e, portanto, a lei de movimento
do consumo édc’ = ( r.— e)cg . Integrando a restricdo orcamentdria e impondo a condi-
¢do de transversalidade com relagdo a riqueza ndo humana, isto é,

- g
lim__al-e ' =0,

§—>00 s

a restri¢do orcamentdria intertemporal pode ser escrita como:

Dfl.cs"e ds:ﬁ(af +hrj) (4)

Em (4) b/ ¢ ariqueza humana do individuo e é dada por:

! Para uma observagio pormenorizada sobre teoremas da separabilidade e suas implicagdes para teoria
econdmica, ver Ok (2007).
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h! = O](w +W -1 )ei lj(mé)duds (5)

Integrando a lei de movimento do consumo, ¢/, com relagdo a ¢ (para expressar c/,
como uma fung¢do de ¢/ ,) obtém-se, a partir da restrigio orcamentdria intertemporal,
a func¢do de consumo individual dada por:

i E+0

J
Cf

@) (6)

3.2. 0 COMPORTAMENTO AGREGADO DOS CONSUMIDORES

O tamanho da populagdo sera normalizado e, portanto, a for¢a de trabalho também
serd ao assumir-se que em qualquer momento no tempo uma nova coorte nasce e tem
tamanho dado por § (BLANCHARD, 1985). O tamanho total da populagio serd sem-

t
pre unitario dado que I& e *"dj=1, o que implica que nt = 1 para todo t. Assim, a

partir das equagdes (6)7e (3) tem-se que:

ct:w(at+h[)

1+ 7
m, = L.

Lrm

Em (7), a, = k, + b, + m,. As leis de movimento de h, e de a, podem ser escritas

como:

dh, :(”t +§)h, W, T W,
®)
da, =ra, +w, _(1+X)Ct +W, -7,

Diferenciando ¢, com relagdo ao tempo e substituindo h, é possivel estabelecer a lei

de movimento do consumo como segue:

E+0
1+y

de, =(r,—0)c,—¢ a, ©)
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A partir da equagdo (9) observa-se que se & > 0, a taxa de crescimento do consumo
individual (r, - 6) excede a taxa de crescimento do consumo agregado. Isto &, esse re-
sultado é decorrente do efeito geracional, uma vez que os agentes com alto nivel de
riqueza ndo humana sdo substituidos por agentes novos sem nenhuma riqueza. Dessa
forma, é possivel introduzir um efeito riqueza puro no consumo diferentemente do
obtido por meio da equivaléncia ricardiana, e esse efeito pode ser capturado em nico
parametro, &.

3.3. FIRMAS

O modelo considera a presenca de dois tipos de firmas, que serdo apresentados a seguir.

3.3.1. FIRMAS DE ALUGUEL DE CAPITAL

Ha um continuum de firmas que acumulam capital para alugar para os produtores de
bens finais. Assuma que it denote o investimento real dessas firmas, obtido por um
mix de bens finais que é idéntico ao do consumo privado. Assuma também que o ca-
pital se deprecia a uma taxa ™ > 0. O estoque de capital evolui de acordo com a se-
guinte lei de movimento:

dk, =i, -5k, (10)

As firmas de aluguel de capital sdo de propriedade das familias. O retorno do capi-
tal é igual a uma taxa livre de risco, r, se a taxa de aluguel do capital p; cobrado do
setor de bens finais satisfizer a condigio de lucro zero: p! =7, +3.

3.3.2. PRODUTORAS DE BENS FINAIS

Assume-se que os bens finais sdo produzidos por firmas em um mercado de concor-
réncia imperfeita, que estdo sujeitas as restri¢des impostas por contratos do tipo Calvo,
isto é, as firmas sdo capazes de mudar os precos com probabilidade o.. A probabilidade
de mudanga de precos é definida no intervalo (0,1), isto é, uma fracdo dos precos dos
bens permanece fixa em cada periodo de tempo (Calvo, 1983). Para este estudo consi-
derou-se o modelo com pregos pré-determinados e ajustamento alternado, de forma
que em cada periodo 50% das firmas irdo fixar seus pregos para os proximos dois
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anos®. As firmas sdo indexadas por z e produzem de acordo com uma fungéo de pro-
dugdo do tipo Cobb-Douglas:

y(2), =n(2)! k(z)" (11)

Em (11), os insumos sdo adquiridos em um mercado competitivo. Escrevendo a

fun¢éo hamiltoniana tem-se o problema das firmas produtoras de bens finais:
H = k() wnlz) +{5(2), =n() K(2). ) 12

A minimizag¢do de custos implica que a combinagéo de capital e de trabalho em-
pregada pela firma é dada por:

=tk ="o~__1t (13)

A equagio (13) é igual para todas as firmas porque elas sdo tomadoras de pre¢o no
mercado de insumos.

Assumindo-se retornos constantes de escala, tem-se que o custo marginal é dado por:
knI- - - 14
MC=(p) wiy"(1=y)"” =
No periodo t a firma representativa tem a seguinte demanda:

- (15)
¥(z), = [Mj 5,
p

t

Em (15), yt é a demanda total por bens finais, p > 1 denota a elasticidade constante
de demanda’.

Nesse modelo com ajustamento alternado séo feitas trés hipoteses: i) os pregos sio fixados em dois perio-
dos, mas podem ser diferentes em cada um dos periodos; ii) em cada periodo, metade dos produtores ira
fixar os seus pregos para os proximos dois anos; e iii) em cada periodo, metade das firmas tera que adotar
os precos fixados no contrato estabelecido ha dois periodos atrés e o restante adota os precos fixados no
periodo anterior.

* O indice de pregos pode ser aproximado como segue:
1

b= [ [ p(z)i‘pF
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A funcio objetivo da firma é dada por:
,p S
- d|
(2), p(z Jo e
‘D -MC ( )‘ yore ! ds (16)
s s p N
t

O preco 6timo decorrente do problema de otimizagdo é dado por:

e 1 P —j‘(ru+0t)dp
[ip| —| MCy,pe™  ds

N

p(z), = 5 17)
) 1 I-p —J.(rpﬂx)du
[{o-D -] yype” ds

P,

Vale observar que a equagdo de determinacio de precos, (17), representa uma gene-

ralizagdo da regra de marcagéo de pregos do tipo mark-up: p(z)t [p=p/ ( p— 1)MC .0
indice de pregos agregado que prevalece no periodo t é uma média ponderada de
precos, onde os pesos refletem a proporgdo desses precos que ainda estdo em vigéncia,

isto é,

1

2 { ](a(p(Z)s))l_p e“””dsjlp (18)

—o0

O lucro agregado do setor de bens finais pode ser escrito como:

t I-p P (19)
Q = |a (_P;Z)s] - MC, (—p(pZ)SJ y,e ) ds
3.4. GOVERNO

Assuma que /, denote as responsabilidades agregadas (reais) do setor publico con-
sistindo de saldos monetdrios reais e de titulos do governo, /,=m, + b, A dinamica de

£, pode ser expressa como:

dft:rtgt_(rt-i_nt)mt_i_gt_rt:rtft_xct_i_gt_rt (20)
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Em (20), g, denota o gasto do governo. Diferentemente de Leith e Thadden (2008),

que consideram g, = g > 0, isto ¢, ex6geno, este estudo considera que o gasto do go-

verno é enddgeno.

Assumem-se as seguintes regras para a politica monetaria e a politica fiscal:

1.

Com relagéo a politica monetaria considera-se uma meta de inflagdo m*. Esse
argumento da func¢io de reagdo da autoridade monetdria é diferente daquele
observado em Leith e Thadden (2008). Dada a possibilidade de altera¢ao dos
precos, a autoridade monetaria tem, no curto prazo, influéncia sobre a taxa
real de juros, r, por meio de operagdes de open market. Como se adotou a
hipotese de Woodford (1998), podem se ignorar as rendas oriundas de senho-
riagem. Assim, a Regra de Taylor modificada apresenta a seguinte estrutura:

rt:r—‘rBl(nt_n*)JrBZ(yt_y*) 21)

Em (21), r é o nivel de steady-state da taxa real de juros, y* é o produto potencial e

-1<B<1. Observe-se que no caso de cashless-limit, tem-se que /,—b,.

2.

A politica fiscal segue uma regra que objetiva estabilizar b, em uma meta b*.
Observe que as decisoes de politica monetaria afetam a restricdo or¢amenta-
ria da autoridade fiscal por meio de dois canais: i) a taxa real de juros influen-
cia diretamente o retorno do capital privado, que é alugado para as firmas de
bens finais pelas familias; e ii) a taxa real de juros também influencia o valor

—&

- I . T i

real da divida publica, que pode ser aproximada por b= , ou seja, o valor
; RT . ~ . r

real dos titulos publicos em circulagio deve ser igual ao valor presente dos

superavit fiscais primdrios, como em Diaz-Giménez et al. (2008). Nesse caso

tém-se duas regras de condugdo da politica fiscal:

T, =t+[33(bt—b”)

g =g+B,(r. -y )+Bs(b-0) @2)

Em (22), T, de nota os impostos lump-sum no periodo t; T é o valor de steady-state

dos impostos; e g ¢ o nivel de steady-state do gasto ptiblico, 0<p,<1,-1<.3,<0 e -1<f,<0.
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4. STEADY-STATE

4.1. CONDICOES DE EQUILIBRIO

As condigdes que caracterizam um equilibrio dindmico no nivel agregado podem
ser resumidas de acordo com o modelo apresentado anteriormente, como segue:

E+0

dc, =(r,-0)c, —E_,E(kt +b,) (23)
db,=rb +g, -1, (24)
n=r+p(m —m)+B,(y, ) (25)
T, =t+B,(b,-b) (26)

g =g+B.(y,—y)+B(b,-V) (27)
dk, =i —8k, (28)

y, =k (29)

MC=(r, +8) "w/y " (1—y)"" (31)

1 -P 7j(rp+0()dp
p p— MCy re’ ds

s

© 1 1-p —J‘(r“ﬂx)du
(=D —| ype’ d
o) ot

1

P, =( ](a(p(Z)s))kp e“(”)dsjl_p (33)

~ =3

p(z), = (32)

As condi¢oes de equilibrio requerem que duas equagdes sejam satisfeitas: (i) condi-
cdo de market clearing, y, =c, + g, +i,; (ii) identidade darenda, y, = w,+ (r,+ 6) k, + Q..
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4.2. EXISTENCIA DO STEADY-STATE

Considerando x— observa-se que /,—b,. Além disso, no steady-state p (z) =p e
normalize p = 1. A partir de (32), o mark-up implica que pT_leC. Combinando

(30) e (31) e considerando-se que , os precos dos insumos podem ser definidos como:

-1
w(k)=w=E gk (34)

r(k):r:pT‘m;—y“’)—s (35)

Onde w(k) e r(k) representam as expressdes da produtividade marginal quando a
economia torna-se perfeitamente competitiva (p—>oo).

Combinando a versao de steady-state da equagdo de consumo (23) com a restri¢cdo
(24) tem-se que:

k+T_g
c=E(5+0)—1— (36)
r—0

Por outro lado, a limitagdo de recursos no steady-state é dada por:

c=k"""-g-3k (37)

Se & > 0, entdo no steady-state r > 0, dado que os consumidores nio ricardianos sdo
mais “impacientes” do que os consumidores ricardianos, uma vez que os primeiros
ndo viverdo para sempre. A partir das equagdes (36) e (37) e um pouco de algebra é
possivel estabelecer a seguinte condigdo de equilibrio:

0<g<yy(A)

Conforme a condigio de equilibrio (A), considere-se uma situagio inicial de equi-
librio orgamentirio, isto é, g =t U b = 0. Entdo, a economia é caracterizada por dois
steady-states com niveis positivos de consumo, de capital e de produto, quando o nivel

do gasto publico ndo é muito alto — ver Figura 1(a).
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Figura 1 - Configuracao do steady-state
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Fonte: Elaboracao propria.
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Um aumento de T gera um nivel positivo de divida, que em ambos os steady-states
afeta o consumo e o capital através do efeito riqueza. Em outras palavras, os titulos do
governo sao percebidos como riqueza liquida pelos consumidores atualmente vivos, ja
que a carga tributaria, apoiando esses titulos, é parcialmente suportada pelos membros
das geragoes futuras. Observe que quando T aumenta, o superavit primario também
aumenta. Além disso, a taxa real de juros aumenta, uma vez que o efeito riqueza con-
duz a uma diminui¢io do capital fisico (crowding out). Esses dois movimentos tornam
ambiguo o efeito liquido sobre o steady-state da divida, que é dado pelo valor descon-
tado dos superavit primarios (ou seja, b = (1 - g)/r). Assim, considere-se a condi¢do
(A), isto é, 0 < g = T <yy. Ao se variar T e manter g constante existe um intervalo de
steady-states eficientes caracterizados por 1€ (g 1*) = b €(0,b**). De forma seme-
lhante, existe um intervalo de steady-states ineficientes caracterizados por
te(t,1 )=>be(b,b"). Esses resultados podem ser visualizados na Figura 1(b).

5. DINAMICA

Combinando as equagdes (23)-(33) e a condi¢do de market clearing, a dinamica local
em torno do steady-state é caracterizada por um sistema dinamico em c, b, k, e 7,
Dada a néo linearidade do modelo considerou-se uma aproximagio de primeira or-

X=X 0%:

dem. Assume-se que %: = ed % = 5 parax=b, ¢, ke . A partir das equagdes
x t

diferenciais (23), (24) e (28) e das fungdes de reagdo da autoridade fiscal e da autori-

dade monetaria, equagdes (25)-(27), é fcil obter-se as aproximagdes de Et,bz e kl:

e, = (r=0)¢, ~&(e+ 01k ~E(e+0)h +B (m % 4By -y) @9
dl;t:(r_B3_B5)ét+B1(Tct_n*>+B2(yt_y») (39)
=64 ()2 =3 i -, 5 (w0)

Observe-se que nas equagdes (38) e (39) foi incluida a diferenca da taxa de juros
real com rela¢do ao seu valor de steady-state. Esse termo permite analisar como altera-
¢des da politica monetaria afetam a dinAmica do consumo e da divida publica.

Para se obter a aproximagao dn, considere que p/(z\), = (p(z)t —p(z))/p(z). Da
equagdo (32) é possivel obter p(z), a partir da Regra de Leibnitz, como se segue:
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—

P (z)t = T(r + (x) (p.+ IT/I\Cs]ef(w)(S’t) ds (41)

— — (. —) — . —)
dp(z), =(r+a)p(z),—(r+ oc)(p[JrMCtJ =(r+ oc)Lp(z)t—p[—MCtJ (42)
b= Iap(z)s e g (43)

De forma semelhante, a partir da equagio (33) ¢ possivel obter p, , como se segue:

b, = o(p), - b (44

Assim, a inflagdo serd positiva sempre que o ajustamento de precos for superior ao
nivel de precos médio. Para obter a dindmica da infla¢do é necessério encontrar MC;

combinando-se as equagdes (25), (30) e (31) e, entdo:
MC: = pf +vk, = vk +B, (m, =)+ B, (7, — )+ (r+3) (45)

Combinando-se as equagdes (44) e (45) obtém-se a dindmica da inflagdo, como

segue:

dn =a((r+a)(1;(;)t -p —]\//I\Ct)—a(p/(z\)t —j)t))=r1t[ —oc(a+r)]\//fa (46)

=Trm, _a(a+r)|:ylgt+ﬁl(nt _n*)+B2(yf —y*)+(r+8)}

Para avaliar a estabilidade do sistema formado pelas equagdes (38), (39), (40) e

(46) monta-se a matriz jacobiana, j, como se segue:

al [e (47)
dk, k,
=T .
db, b,
dm, T,
Em (47), a matriz j é assim definida:
r—0 —E(+0)k/c —£(£+0)b/c B
—c/k(1-y)1/k" -6 —P.glk 0
J= (1-7) B.g (48)
0 0 T_Bs _Bs Bl

0 —a(a+r)y 0 r—a(o+r)p,
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Para o sistema descrito em (48) ser estavel é necessario e suficiente que Det(]) > 0
e Tr(J) < 0.

per(1)| (-t ')+ £ | (@

Em (49), tem-se que:

0’ =&(&+0)(r—B, —55)(r—a(a+r)ﬁl)§+a(a+r)yﬁ1(g(a+e)%+(r—s3 —[35)]

n° :(r—B3 —BS)(r—ot((x+r)[31)((1—y)i—6] N :a(a+r)yB1B5%,

k'
(50)

Tr(J) =0’ -o" - 0B,

Depreende-se que:

Sao condigoes para Tr (J) ser negativo:

1.

A primeira hipdtese é que a autoridade monetaria assume uma posi¢ao ativa na
determinagdo da taxa real de juros de curto prazo, isto é, B, > 0. Assim, desvios
da inflagdo corrente em relagdo a meta de inflagdo tém impacto positivo sobre
a taxa de juros. Essa condi¢do demonstra que somente o principio de Taylor ndo
garante a estabilidade local do sistema apresentado em (48), ou seja, as condi-
¢Oes para a estabilidade dependem, além dos pardmetros da politica monetaria,
dos aspectos fiscais, dado o efeito riqueza associado a equagido de Euler.

A segunda hipdtese diz respeito a autoridade fiscal, de forma que é possivel
diferenciar trés situagdes: i) a dindmica da politica fiscal pode ser conduzida
pelo ajuste dos impostos lump-sum e, assim, como o parametro f3, ¢ positivo,
o termo w’ também ser4; ii) a autoridade fiscal pode utilizar o gasto publico
como o unico instrumento fiscal. Nesse caso, para o equilibrio ser estavel é
necessario que haja coordenagio de politica econémica, de forma que
|b5|>|b1 |; e iii) a politica fiscal pode ser conduzida pelos gastos publicos e
pelos impostos. Aqui, a condi¢do necessaria para a estabilidade é que |[33| >[B, |,
ou seja, o efeito de desvios da divida publica com relagdo a meta para a
mesma, b*, é maior sobre os impostos. Nesse modelo com agentes heterogé-
neos a hipdtese é que a propor¢ao de agentes ricardianos é maior do que a
proporgao de agentes nao ricardianos, assim, aumentos da divida publica de-
verdo ser financiados, em parte, por aumento dos impostos. A partir disso,
observa-se que na presenca de divida publica a politica fiscal deve assumir
um papel ativo.
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3. A terceira hipotese estd relacionada a proposigdo de Woodford (1998). Isto é,
adotando-se o limite inferior da taxa real de juros e considerando-se a presenca
de agentes heterogéneos, é possivel inferir-se que os agentes privados irdo dar
maior preferéncia para o consumo presente, de forma que o pardmetro 0 ten-
dera ao valor um. Como os agentes ndo viverdo indefinidamente, o limite do
termo (r — 0) tende a zero. Uma vez que a taxa de juros tende ao seu valor mi-
nimo, a produtividade marginal do capital também tendera a esse valor, de
forma a manter vélida a equagdo (35), e pela lei dos rendimentos marginais
decrescentes, a economia é caracterizada por um alto estoque de capital fisico.

Séo condigoes para Det(]) ser positivo:

1. A primeira condicdo é que r - a(a + r) B, > 0. Dadas as hipdteses com relagio
ae B, essa condigdo sempre ¢ satisfeita.

2. Asegunda condigdo supde que a politica fiscal ¢ ativa, isto é, r > B, + B, como
proposto por Leith e Thadden (2008). Observe que o cardter ativo da politica
fiscal dependera do instrumento utilizado. Essa hipdtese permite destacar o
fato de a inser¢éo da divida publica no modelo capturar a ndo neutralidade da
politica fiscal.

6. CONSIDERACOES FINAIS

A politica fiscal, de forma geral, assume um papel secundario quanto ao seu uso como
instrumento de estabilizagdo macroecondmica. A politica monetaria é vista como o
instrumento ideal para determinar a trajetéria 6tima do nivel de atividade econémica,
por meio da manipula¢do da taxa de juros de curto prazo através de operagdes, prin-
cipalmente, de open market. Esse tratamento assimétrico é adequado quando se consi-
dera que todos os agentes sdo ricardianos. Assim, é possivel separar as decisdes de
politica monetaria e de politica fiscal. Entretanto, quando o horizonte temporal dos
agentes privados difere do horizonte do governo, essas decisdes ndo podem ser sepa-
radas. Nesse caso, a politica fiscal deve assumir um papel ativo.

A partir disso, o objetivo deste trabalho foi verificar se a politica fiscal é ndo neutra
em um ambiente de endogeneidade dos gastos ptblicos com agentes heterogéneos.
Para tanto, foi proposto um modelo novo keynesiano a partir de Blanchard (1985) e
Leith e Thadden (2008). Entretanto, diferentemente desses autores, considerou-se que
a autoridade fiscal dispoe de dois instrumentos fiscais, isto ¢, a politica fiscal pode ser
conduzida por meio dos impostos lump-sum ou do gasto do publico ou ambos. A in-
ser¢do de agentes ndo ricardianos é modelada através de mudangas na probabilidade
de morte. Quando essa probabilidade é positiva, a Equivaléncia Ricardiana deixa de
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ser valida, uma vez que o horizonte temporal dos agentes privados é diferente do hori-
zonte do governo. Além disso, nesse caso a dinamica da divida publica assume um
papel relevante na determinagio do equilibrio local.

Os resultados da estrutura analitica apresentada podem apontar para a viabilidade
do uso de regras em um ambiente de coordenagdo de politica macroeconémica. Os
principais resultados encontrados indicaram que a existéncia de um equilibrio estavel
estd associada a uma politica monetdria e uma politica fiscal ativas, desde que haja no
componente de endogeneidade dos gastos ptblicos um comprometimento dos gastos
publicos com os desvios da divida publica em face de uma meta de divida publica pré-
-estabelecida. As andlises de estabilidade apontam para a imposi¢cdo de uma estrutura
or¢amentaria capaz de conter o ambiente de discricionariedade que pode ser caracte-
rizado a partir do uso indefinido do gasto publico. A maior parte da literatura consi-
dera a variavel gasto publico de natureza exdgena, tornando-a altamente discriciona-
ria. A imposicdo de uma fungio reagdo para os gastos publicos, ao tornar tais gastos
dependentes dos desvios da divida, fez surgir um canal de transmissio entre as varia-
veis fiscais e a necessidade do uso de regras fiscais associadas com o comprometi-
mento pela estabilidade do grau de endividamento. Uma vez que ha a necessidade de
se impor a condigdo |B3| >|B. |, ou seja, que os impostos devem reagir aos desvios da
divida em velocidade superior a reagido dos gastos frente aos mesmos desvios, tal re-
sultado gera um comprometimento por parte da autoridade fiscal em um ambiente de
coordenagio de politica macroecondémica, uma vez que regimes monetarios do tipo
metas de inflacido estdo associados ao conhecido tripé de politica macroecondmica
“metas de inflagdo, cAmbio flexivel e estabilidade fiscal”. Perceba que o resultado
|B3| >|B, | impde um comprometimento por parte da autoridade fiscal frente a todo
arcabouco de politica macroeconémica ao gerar comprometimento de tal autoridade

econdmica com a ndo explosividade da divida publica.
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APENDICE A

O agente representativo maximiza o valor presente do fluxo de utilidade do con-
sumo, ¢/, e do saldo monetdrio real, m/, ao longo de sua vida finita, descontado pela
taxa de preferéncia intertemporal 0 e pela probabilidade constante de morte £ Como
argumenta Blanchard (1985), ndo ha, portanto, nenhum problema de inconsisténcia
temporal com rela¢do a condi¢do inicial do problema. Assim, o problema do agente

representativo consiste, portanto, em maximizar

EU’ = I(lncj +yInm))e” &6 ds

t
Este estd sujeito as seguintes restrices:
dal = rs(ksj +bsj)+ctzf +w, —1t —c/ —n.m! +Xla! (0) =0
O hamiltoniano, H, desse problema, é dado por:

=(1nc AR CL CONDY; i j i =)
H —(Incs +Xlnms)e +M | rlal —m!)+oal +w, —t/ —c —nm +E

s

Na equagdo acima, ¢ a variavel de coestado. As condi¢des de primeira ordem

sa0 as seguintes:

OH 1 ;
OH ¢ ;
a_mj:?j_ki(rﬁﬂs):o (52)
.  AH - .
dr)=(E+0)M -5 =(8+0)2] - [r ~o]=-2/(r.-0) (53)
aS
STHz:rs(ksj+bsj)+caj+ws—ti—cj—nsm5+5£:dasj (54)

Da equagdo (51) decorre que ¢’ :%. Rearranjando a equagdo (52) é possivel

mostrar que:
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L it +m)=0
m

s

%:M(Tﬁ“s) (55)

X

i X
" (r+m,)

= c/
: ki(rs +TCS)

s

om! =
A solugdo 6tima deve satisfazer a seguinte condigdo de transversalidade:

lim__ale’ =0

s s

Essa condigdo afirma que a trajetdria 6tima deve ser tal que o valor presente da
riqueza deve ser igual a zero quando o tempo decresce de forma ilimitada. Caso con-
trario, o agente poderia aumentar seu bem estar diminuindo a acumulagio de riqueza,
isto é, a acumulagio de capital fisico, de titulos publicos e de saldos monetérios reais e
consumindo seus recursos.



168 Rev. Econ. Contemp., Rio de Janeiro, v. 20, n. 1, p. 144-176, jan-abr/2016

APENDICE B

Derivando ¢, com relagio ao tempo e considerando que h, = ¢, - a, obtém-se:

z:dcr E"+e(d +dh)
ot 1+
act‘ §+e[m +w, — 1+x)ct+5,—l't+(”t +E,~)ht_wt+17t_5t]
(56)
a—(;t E"+e 1+X)Ct_é;at:|

% (o) _£ 50
R
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APENDICE C

A firma representativa minimiza o custo total de producéo sujeito a funcéo de
produgio (ou tecnologia). Assim, considerando p! como o prego do capital (ku) no
periodo ¢ e w, como o saldrio real no periodo ¢ que remunera o fator trabalho (nz,t) ,a
fungdo hamiltoniana, H, pode ser escrita como segue:

H = ptkkz,t +thz,t +7\’(yz,t ’ kl V)

Zt Z,t

A minimizag¢do de custos implica que as condi¢des de primeira ordem séo as se-

guintes:
=l =0 (57
aan—li—w —hyn! kL) = (58)
Oy = (59)

Resolvendo as equagdes (57) e (58) para A e igualando-se os resultados obtém-se

que a combinagdo de k_ e n_ é dada por:
zt zt

W
(L) by K )
K kg 1y w
nzt nt ' Y ptk

A equagdo (60) é a mesma para todas as firmas, uma vez que elas sdo tomadoras
de preco no mercado de insumos. Observe-se que se considerou a hipétese de oferta
de trabalho exogenamente fixada em n, = 1.

Substituindo as expressdes para n, e k, obtidas na equagdo (60) na restri¢io da
firma representativa, os valores 6timos de , e k, seguem abaixo:

(61)
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Y
Y R (62)

h v;j

Substituindo as equagdes (61) e (62) na fungdo de custo total, CT, da firma repre-
sentativa, obtém-se
CT = ptkkt +w,n,
t y wt y 1-y
Y & (l—y &\
h vw} Ly ﬁJ
_ p(l Yﬁ\ v P (63)
’ L Ll YW, J
( 3
1-y v 1
=y(p (W ) L—,J
( f) 4 (y)v(l_y)lv

A partir da equagéo (63), o custo marginal, MC, pode ser aproximado por:

:P

GCT 1-y v -y y-1
2L we=(pt)" () (1) 1-7) o
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APENDICE D

Considere novamente a equagio (16):

Vt :‘T[(pz:f\ _ (pz[\_ :| —J(q.+§)du

) 27l e

Derivando a equagido acima com relagdo ao preco praticado pela firma, pz, ¢, pela

Regra de Leibniz, é possivel mostrar que:

0 1-p P —S(rp-%-é)dp
Aav, _ d J‘ (&J y.—MC, [&J 9, e! ds
dpz,s dpz,s t pt pr

0 1-p P —j(t‘“-ﬁ-ﬁ)du
:J’L (&] y.—MC, (& yle ds
t 8sz,s pt pt

- | g
:J.l:(p—l)(pij y{'e' : ds (65)
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APENDICE E

Da equagéo (13) decorre que

ktz—(l_y)—w’ NP S G 14
vy (r+9) vy k

-1
e considerando que MC = P tem-se que

e ) ey

Y
=(r8) W () (1-7)”
=) (1) = wlk) == (k)

Reescrevendo a equagio (13) como segue

k, :MLDWZLO%S)k
v (r+9) -y

-1
e considerando que MC = P tem-se que

AT (ReTeE UM

Y

=(r+0) K () Ly (1)
(1-v)
=—(r+8)ky 3r(k):r:p—_l(1_y)—6
1-v) p Kk

(66)

(67)
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APENDICE F

Derivando a equagdo que estabelece o consumo no steady-state com relagdo a k, isto é,
dc tem-se que: b/

dk
Derivando a equagdo que estabelece limitacao de recursos no steady-state com
relagdo a k, isto é, E, tem-se que:
dk
dc 1
—=(1-y)-—-06>0
=)
d’c 1
a0
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APENDICE G

A partir das equagdes (23), (24) e (29) e das fungdes de reagdo da autoridade fiscal e da
autoridade monetaria, obtém-se as aproximagdes de ¢, b, e k, como segue:

de, =(r,~0)c,~ £k +1,)

t

1+
dé, = (1, -0)¢, ~&(E+0)(k +5,) (68)
—(r-0)¢, —a(§+e)§1€[ —E_,(é;+9)%l;[ +B,(m, -7 )+B, (1, -y)
dbt :rtbt +8 T
=rb,+g+B, (7, =7 )+B,(b,~b")=1=B, (b, = )+B, (m,—n ) +B,(r,—»")
=(r, +B, =B, )b, +B, +B,)(y, —» ) +(B, =B, )b +g—7+B, (m, —7') (69)

db, =(r =B, +B.)b, + B, + (B, +B, )17 ) Lk ~(B, +B,)y + (B, B, )b +g TP

dkt :ktl_y ¢4

. y ~ (). g\ (70)
dak =l (=) 2=s |k - Sle —[p. &5

’ (( i J (k}, (Bskj‘

Observe que nas equagdes (68) e (69) foi incluida a diferenca da taxa de juros real
com relagdo ao seu valor de steady-state. Esse termo permite analisar como alteragdes
da condugéo da politica monetéria afetam a dindmica do consumo e da divida publica.

Para obter a aproximagéo de dp,, considere que p_, = ( p..—P. ) / p.. E possivel ob-
ter p, a partir da Regra de Leibnitz, como segue:

0

i)“ — J.(H‘O‘)[ﬁs +1T/I\CS\Je(r+oc)(st) ds (71)

., = (r+0)p.,~(r-+0) b + MG )= (1) ., ~ b, ~MC:) 72

De forma semelhante, a partir da equagio (18) é possivel obter p,, como segue:

t
b= [op. e ds (73)

dj)t :a(ﬁz.r _ﬁt) (74)
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Assim, a inflagdo serd positiva sempre que o ajustamento de precos for superior ao
nivel de precos médio. Para obter a dindmica da inflagdo é necessario encontrar MC;

como segue:
]%t = i)tk +'YI€, :’Yl;t +ﬁ1 (Tct —TC*)‘FBZ (yt —y‘)+(1‘+8) (75)
Combinando as equagdes (74) e (75) obtém-se a dindmica da inflagdo, como segue:
dm, = oc[(r+0t)(p/(;)t - —A//I\Ct)—a(;(;)r _ﬁt):|
= rTCt —(X.((x“l‘r)ﬁt

ZT"TCt —OL(OL+T’)|:Y]€, +B1 (Tct _Tc*)+B2 (yt _y”)+(r+6):| (76)

:(r—oc(a+r)Bl)7tt —oc(a+r)yl€t

_a(oc+r)[—[317{ +B, ()’t —y*)+(r+8)]
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APENDICE H

A matriz jacobiana é expressa como segue:

dc, | T ¢, (k,c,b,m) &, (koc,b,m) ¢, (koc,by ) & (k,c,b,m)
d];t (Pc(k,C,b,TC) (Pk(k,C,b,TC) (Pb(k,C,b,TC) (Pn(k,C,b,TC)

d[), | Q(k,e,b,m) O, (k,c,b,m) O (k,c,b,m) Q, (K, c,b, )
dn, 0, (k,c,b,m)0O, (k,c,b,m)O, (k,c,b,7)O_(k,c,b,7)

O traco da matriz (77) segue abaixo, considerando que §—0:

|zz|=r+(1’—9)—0c(0t+r)[31+(r—[33 +B,)+(1-7)/ K

=2r—o(a+r)B,—B, +B;

(77)

O determinante da matriz (77) é obtido pelo Teorema de Laplace, como segue,

considerando que §—0:

r—0-&(£+0)b/cp,
—clk _Bsg/k 0

Det(zz)=a(o+r)y
| ( )| ( ) 0 r_B3+B5 Bl

+(r—oc(oc+r)[31)

r-0  —E(&+0)k/c —g(g+0)b/q
—c/k  (1-y)/K' —B.g/k
0 B, +B)(1-7)y/k r=B;s+B;

B —c/k —B.g/k r—0 -£(E+0)b/
_on(oc+r)w{[31 0 r—B;g+B5+BI—c/k (—Bsg/)k g
r—0-£(E+0)b/c

~(r—a(o+r)B,) B, +B,)(1-7) y 1k

r—0 —E_,(§+9)k/c
—c/k (l—y)/ky

+(r—oc(ocJrr)Bl)(r—B3 +B,)

:%{—a(owr)yﬁl (r—B,+B;)c

+[(r-0)B.g+&(&+0)b][ (r—a(a+r)B,) B, +B)(1-v) y—a(a+r)B, |

—c/k —B.glk




