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RESUMO 

0 presente artigo visa fornecer um argumento de racionalidade econdmica que explique os 

grandes diferenciais de taxas de juros e tambem os possiveis diferentes n/Ve/s de 

endividamento observados entre varios paises. A ideia intuitiva e a de que paises com 

instituigoes polkicas mais soli das e probas tem a possibilidade de sustentar um mesmo 

estoque de titulos em poder das familias a taxas reais de juros mais baixas. 0 trabalho 

defende que a justificativa, normalmente apresentada, de que as taxas de juros sao mais 

elevadas em algumas economias devido a implementagdo de pianos de estabilizagao ou 

combate a crises cambiais nao e suficiente para explicar to/ diferencial. 
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ABSTRACT 

This article provides an economic rationale to the large interest rate differentials as well as 

the different levels of public borrowing across countries. We show how countries which 

developed more solid and transparent political institutions can afford the same level of 

public debt stock at lower real interest rate levels. One conclusion of the paper is that 

implementation of stabilization plans or policies aimed at fighting speculative attacks may 

not be enough to explain such differentials. 
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INTROD U£AO 

"For que osjuros sao too altos no Bmsil? A resposta e simples: 

moratorias, sequestros, tablitas e vetores dos cinco pianos 

heterodoxos. Ao levar a ficha de caloteiro, o jqoverno passou a 

so consepfuir financiar-se a juros de agiota. A ideia de que o 

governo paga suas obrigapoes em dia} custe o que custar, e a 

unica maneira de economizar no credito." (MARIO 

HENRIQUE SIMONSEN, Dez/92). 

O presente trabalho tem como objetivo principal fornecer um modelo 

teorico que incorpore explicitamente a existencia de um premio de risco 

associado ao grau de lisura historica das institui^oes politicas de um pais, 

para analise e de terminal ao das taxas de juros nos mercados de titulos 

publicos. Em outras palavras, procura-se formalizar a difundida ideia 

intuitiva de que a reputa^ao passada do devedor, neste caso o governo, 

deve ser um componente importante para a determina^ao do pre^o de sua 

divida. O artigo busca uma explica^ao racional para os elevados diferenciais 

de taxas de juros reais verificados entre pai'ses, baseando-se fundamen- 

talmente em um argumento de credibilidade. Contempla-se tambem o 

problema de extra^ao de sinal decorrente da observa^ao do mvel das taxas 

de juros (quantidade de titulos), e a forma pela qual tal considera^ao 

estrategica influencia o equilibrio, em termos de pre^os e quantidades, neste 

mercado. 

A fonte primordial de risco inerente ao modelo diz respeito ao tipo de 

governo que se encontra atualmente no exercicio do poder, podendo tratar- 

se tanto de um governo nao-benevolente (maximiza os gastos publicos) 

como de um governo benevolente (maximiza a utilidade das familias). A 

ideia e similar a de Tornell e Velasco1 (1998), que tambem microfun- 

damentam a decisao otima do governo, com a diferen^a de que eles utilizam 

a dicotomia governo paciente vis-a-vis impaciente para analisar que tipo de 

1 Assumem um unico tipo de govemo que e parcialmente benevolente. 
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piano de estabiliza^ao levaria a maior austeridade fiscal. O presente modelo 

sugere a existencia de uma dicotomia diferente, do tipo nao-benevolente 

versus benevolente, a qual estarao relacionadas a quantidade ofertada de 

titulos publicos, a taxa de juros de equilfbrio, a ocorrencia ou nao de de- 

fault e a aloca^ao de consumo entre bens publicos e privados. O motivo 

que racionaliza esta estrutura de incerteza quanto ao tipo de governo e a 

cren^a de que os diferentes partidos politicos que se revezam na condu^ao 

e gerencia do poder executive em uma sociedade democratica podem, de 

fato, apresentar posi^oes etico/ideologicas bastante distintas, as quais, por 

motivo de simplifica^ao analitica deste modelo, estarao resumidas a duas. 

A literatura economica parece enfatizar, por meio de alguns trabalhos na 

area de credibilidade de polftica monetaria, o problema do default em 

modelos onde taxas de infla^ao mais altas sao usadas como instrumento de 

polftica economica com a finalidade de deprimir o estoque real de dfvida 

publica nao indexada e aumentar a arrecada^ao via imposto inflacionario. 

Neste tipo de modelo, o nfvel de pre^os de equilfbrio e aquele necessario 

para equilibrar a instancia fiscal do governo, e a senhoriagem e uma fonte 

importante de receita financeira para o setor publico. Tal arcabou^o e sua 

correlata evidencia empfrica parecem ja estar bem incorporados a teoria 

economica aplicada, e vem a fornecer urn bom argumento de racionalidade 

economica para explica^ao da ocorrencia de taxas de infla^ao mais elevadas 

em alguns pafses. Um exemplo interessante desta literatura de "calote 

inflacionario" e o modelo desenvolvido por Calvo e Guidotti (1993), onde 

um governo que maximiza o bem-estar do agente representative faz uso do 

imposto inflacionario quando se depara com cheques o^amentarios 

negativos e ex-ante desconhecidos. Uma maior variabilidade na receita 

inflacionaria para fazer frente a tais cheques implica menores variancias na 

taxa9ao do trabalho, e portanto menores flutua^oes na aloca^ao trabalho- 

lazer (o que, entretanto, nao e verdade para fiu^oes de utilidade logarftmicas 

separaveis em trabalho e lazer). Menores varia^oes na oferta de trabalho 

aumentariam, entao, o bem-estar do indivfduo representativo devido a 

hipotese de utilidade marginal decrescente do lazer. Vale notar que em seu 

modelo do tipo Ramsey-Sidrauski-Brock, a demanda por moeda e firn^o 

da infla^ao esperada, e assim a surpresa inflacionaria nao induz a nenhum 
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efeito substitui^ao na demanda por este ativo, nao acarretando perda de 

bem-estar.2 Bohii (1988) desenvolve um modelo muito semelhante, no 

qual defende a existencia de divida nominal como um instrumento de hedge 

para um governo que nao tern acesso a impostos lump-sum e se defronta 

com um aumento no servi^o da divida ocasionado por um aumento nas 

taxas de juros.3 

O presente modelo nao tern a preocupa^ao de tratar diretamente ou 

discriminar os instrumentos disponiveis aos formuladores de politica para 

a operacionaliza^ao do calote, podendo este ser caracterizado tanto pela 

cessao direta nos fluxos de pagamento as fannlias como pelo uso da infla^ao. 

A ideia aqui e estabelecer um vinculo direto do historico das institui^oes 

polfticas de um pafs ou provmcia com a possibilidade de ocorrencia de um 

default piiblico e, conseqiientemente, com o mvel das taxas de juros reais. 

De forma mais abrangente, deve-se entender por default piiblico qualquer 

tipo de viola^ao contratual incidente sobre os portadores de tftulos piiblicos 

(cessao direta dos pagamentos, reescalonamento unilateral etc.). Vale dizer 

que o levantamento de tal questao nao parece tratar-se de um interliidio 

teorico desconectado do mundo real, ja que nao e raro verificar-se, na 

historia economica de diversos pafses, a ocorrencia de tal viola^ao dos 

direitos de propriedade dos individuos, particularmente recursiva em pafses 

pertencentes a America Latina. 

Uma observa^ao superficial em uma analise de cross-section entre pafses 

parece sugerir que economias que apresentam boa reputa^ao historica no 

manejo da dfvida piiblica sao capazes de sustentar uma mesma quantidade 

de tftulos em poder das famflias a taxas de juros mais baixas que as verificadas 

em pafses em que descontinuidades (de qualquer tipo) no service da dfvida 

tornaram-se praticas deliberadas dos formuladores de polftica economica.4 

Esta veriflca^ao e um importante fato estilizado que motiva a elabora^ao 

2 Desconsideram o problema de inconsistencia temporal, assumindo a possibilidade de um equiK- 
brio de first-best. 

3 Um cheque de preferencias aumenta a demanda por moeda (em um modelo do tipo cash-in- 
advance) e, conseqiientemente, as taxas de juros e, assim, a divida piiblica. 

4 Em conformidade com a ideia na citagao de Simonsen no im'cio do artigo. 
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deste trabalho e para o qual o artigo busca uma explica^ao baseando-se na 

racionalidade economica. 

Outro fato estilizado interessante que se pode observar e que nao parece 

existir uma implica^ao de causalidade inequi'voca que relacione elevadas 

razoes dfvida/PIB com a ocorrencia do default publico.5 Em rela^ao a isto 

podem ser citados exemplos de economias onde o endividamento do setor 

publico como propor^ao do produto chega a atingir mveis bastante elevados, 

ultrapassando, em algumas instancias, o valor de 100% (Italia apresenta 

uma razao de 1,25), sem que haja qualquer tipo de viola^ao das poupan^as 

das farmlias alocadas sob a forma de tftulos do governo. De maneira oposta, 

detentores de dfvida publica em outras economias com razoes divida/PIB 

mais modestas (o Brasil, em 1990, apresentava uma razao de apenas 0,366!) 

foram submetidos a algum tipo de viola^ao contratual. 

Mesmo que a estrutura temporal da dfvida (curto/longo prazo) forne9a 

parte da explica^ao para estes fatos estilizados, ela propria provavelmente 

ja deriva de uma questao de incerteza quanto a probidade do governo 

enquanto devedor. O fato de o duration da dfvida publica americana ser 

muito maior que o da brasileira ja e fruto de uma maior credibilidade do 

governo daquele pafs para com os demandantes de papeis. 

A constata^ao destes fatos sugere que o problema do default ou calote na 

dfvida publica deve ser analisado dentro de uma estrutura que tambem leve 

em considera^ao questoes de carater ideologico, como, por exemplo, 

preferencias e estrategias polfticas idiossincraticas aos governantes de pafses 

ou provfncias. Como se vera adiante, o governo (benevolente ou nao) estara 

sempre solvente intertemporalmente dado que as farmlias conhecem sua 

receita tributaria (que e determim'stica) nos dois perfodos e nao demandarao 

mmca uma quantidade de tftulos que extrapole a capacidade publica de 

repagamento. Com isto, a op^ao pelo default nao se trata de uma decisao 

5 Fato que vai contra a ideia do modelo desenvolvido por WERLANG (1989), que postula de 
modo ad hoc a ocorrencia do calote quando a razao dfvida/PIB extrapola um certo valor 
cxogenamentc dado por nao haver a possibilidade de aumentar-sc a arrecadagao do imposto 

inflacionario. 
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Formosa por conta de um desequilibrio entre receitas e despesas do governo, 

mas de uma questao de preferencias stricto smsu6 ou, no caso do governo 

benevolente, de um choque positivo na produ^ao do bem publico. Em 

outras palavras, no presente modelo, o default podera ter sua origem na 

realiza^ao de dois tipos de "choques": um economico, relacionado a 

mudan^as na tecnologia do bem publico; e outro de carater politico, 

derivado da maximiza^ao de um governo do tipo nao-benevolente. 

A principal motiva^ao na formulae;ao deste modelo esta relacionada a um 

importante fato estilizado que sugere o seguinte questionamento: Por que 

em alguns parses as taxas de juros reais sao tao mais elevadas que em outros? 

Dado que os efeitos danosos de taxas de juros reais persistentemente 

elevadas sobre a dinamica de acumula^ao de capital e, conseqiientemente, 

sobre o crescimento economico de longo prazo nao parecem estar sujeitos 

a questionamentos razoaveis, busca-se uma resposta consistente com a 

pergunta acima. 

O fardo da resposta normalmente recai sobre outras decisoes de politica 

economica, normalmente relacionadas a esquemas de pianos de estabiliza^ao 

ou a falta de austeridade fiscal. Em rela^ao aqueles, vale lembrar que nos 

regimes monetarios que adotam o cambio como ancora nominal as taxas 

de juros elevadas sao justiflcadas pela necessidade de manter-se o equilibrio 

externo por meio de um superavit na conta de capitals autonomos, ja que a 

valoriza^ao do cambio real gera normalmente um padrao intertemporal de 

deficits nas transa^oes correntes. Quando o regime e o de taxas flutuantes, 

o cambio ajusta-se para equilibrar o balance de pagamentos, e a politica 

monetaria restritiva e justificada por sua influencia negativa sobre as taxas 

de infla^ao, por influenciar diretamente tanto a demanda agregada como a 

cota^ao cambial. 

6 Ve-se aqui a fundamental diferenga entre a ideia deste trabalho e os modelos de Calvo e Guidotti, 
e Bohn. La o calote decorria de uma decisao otima de um governo benevolente por conta de um 
choque aleatorio que afetava o equilibrio orgamentario, sendo fundamental a hipotese de 
inexistencia de impostos lump-sum. Aqui o calote sera fruto de uma hipotese explfcita sobre as 
preferencias do agente publico. 
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Sem a inten^ao de ir de encontro aos argumentos acima citados, este trabalho 

igualmente contempla a possibilidade da ocorrencia de taxas de juros reals 

mais elevadas em periodos onde tal decisao de politica seja otima. A 

contribui^ao do presente modelo e, no entanto, fornecer uma justificativa 

(fundamentada em um problema de credibilidade) para o fato de as taxas 

"elevadas" de alguns paises serem sistematicamente maiores que as taxas 

"elevadas" de outros. Em outras palavras, nao e plansfvel supor que taxas de 

juros reals demasiadamente altas possam ser explicadas exclusivamente pela 

ado^ao de regimes economicos, tal como cambio fixo ou inflation target. 

Alem disto, utilizando o jargao econometrico, o modelo "controlara" pela 

variavel fiscal via uma curva de demanda por tftulos que deixara claro que 

quanto maior for a necessidade de financiamento do setor publico mais 

elevada a taxa de juros real paga pelo governo ao setor privado. Em suma, 

o que este artigo sugere e que o componente de risco, dado pela 

probabilidade de que um governo nao-benevolente esteja a frente do 

executivo, e fundamental para explicar a ocorrencia de taxas de juros 

excessivamente elevadas.7 Como ultimo comentario em rela^ao a este de- 

bate, sabe-se que paises com baixo estoque de capital per capita devem 

apresentar (para uma mesma tecnologia de produ^ao) elevada produtividade 

marginal deste fator, o que obviamente gera, em equilibrio, taxas reals de 

juros mais altas. Este argumento nao invalida, entretanto, o ponto princi- 

pal deste artigo caso se pense em duas economias dotadas de mesma 

intensidade fatorial. 

Polfticas monetarias de cunho mais ortodoxo tambem foram consideradas 

instrumentos primordiais no combate as crises financeiras/cambiais que 

tiveram imcio em Outubro/97 no sudeste asiatico, quando a abrupta 

reversao dos fluxos de capitals trouxe enormes dificuldades de balance de 

pagamentos para varies paises da regiao, rapidamente se alastrando para 

outros Emergentes na America Latina. Furman e Stiglitz (1998) detalham 

7 Vale ressaltar que no presente modelo um governo benevolente tambem poderia, a priori, aplicar 
o calote nos detentores de dxvida piiblica. No entanto, exduir-se-a esta possibilidade limitando o 
paramctro tecnologico de produce do bem-publico. 
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em seu trabalho as vantagens e desvantagens no uso temporario de taxas de 

juros mais elevadas para conten^ao da taxa de cambio em paises que passam 

de um regime de taxas fixas (pre-crise), para um de taxas flutuantes (pos- 

crise), enfatizando que a disposi^ao em manter as taxas elevadas sinalizaria 

aos agentes a disposi^ao do governo de evitar uma desvaloriza^ao cambial 

mais forte. Sem entrar diretamente na questao cambial e seus diversos 

aspectos, este modelo trilha uma argumenta^ao diferente para a explica^ao 

dos mveis das taxas de juros reais. Primeiramente, vale esclarecer que por 

polftica monetaria mais apertada deve-se entender uma maior quantidade 

de titulos publicos presentes na economia, e que a liga^ao com as taxas de 

juros ocorre apenas de maneira indireta via curva de demanda. Assim, taxas 

de juros altas so estarao relacionadas a um arrocho monetario quando 

implicarem uma maior demanda por titulos publicos. No combate a uma 

fuga de capitais, por exemplo, o que realmente interessa ao condutor de 

polftica economica e conseguir ofertar uma elevada quantidade de titulos 

publicos que impe^am, neste caso, uma explosao da demanda por divisas 

estrangeiras. Caso taxas mais altas nao gerem mais demanda (de titulos), o 

juros sera um instrumento ineficiente de polftica monetaria. O que este 

trabalho defende e que taxas de juros muito altas podem nao estar 

significando um aperto monetario per se, mas sim um premio exigido pelas 

famflias devido a possibilidade da ocorrencia de um calote. 

O trabalho seguira a seguinte ordena^ao: Na se^ao 1 apresenta-se a deriva^ao 

do modelo e na se^ao 2 a sua solu^ao. Finalmente, a ultima se^ao e dedicada 

a conclusao e comentarios finais. 

1. O MODELO 

1.1 Introdupao 

Considere uma economia habitada por um governo e um continuum de 

famflias, com massa um. Ha somente dois perfodos, o que se justiflca por 

um mandato de mesma extensao para o executivo, estando exclusa a 

possibilidade de reelei^ao. Tal estrutura impede que um particular governo 
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hoje no poder tenha capacidade de formar reputa^ao por meio de uma 

seqiiencia prolongada de iterates com as familias. Baseado em tal 

justiflcativa, o modelo assume que qualquer a^ao do governo contem- 

poraneo que objetive uma melhora de sua credibilidade enquanto devedor 

e dominada pelo legado de informa^ao passada deixado por governos 

antecessores. A fun^ao do governo no modelo e fornecer bens piiblicos 

(produzidos com uma tecnologia estocastica) as fanulias, alem de tambem 

interferir no consume de bens privados destas quando decide repagar ou 

nao a poupan9a das mesmas no segundo penodo. 

Conforme ficara mais claro adiante, a existencia de um agente nao atonustico 

(governo) faz com que se tenha de considerar o comportamento estrategico 

entre os agentes, e assim definir equiiibrio usando Teoria dos Jogos. 

1.2 Familias 

Os individuos extraem utilidade do consumo de um bem privado e de um 

bem publico ofertado pelo governo, em ambos os penodos. Como nao e 

objetivo aqui modelar o lado da oferta (produ^ao), as fanulias receberao 

uma dota^ao de renda no imcio do primeiro penodo, e decidirao quanto 

desta dota^ao sera usada na compra de tftulos piiblicos ou, equivalen- 

temente, escolherao o consumo em tea esperan^a do consumo em t+1. 

No segundo penodo elas irao consumir a quantia que Ihe for repaga pelo 

governo mais sua dota^ao de renda deste segundo penodo. O linico ativo 

fmanceiro dispomvel para a poupan^a das fanulias e o titulo publico, e o 

motive para esta hipotese simplificadora e uma maior facilidade de 

tratamento analitico. 

A decisao de poupan^a e, entretanto, influenciada pelo risco da ocorrencia 

de um calote publico no imcio do penodo seguinte, porque, devido a um 

problema de assimetria de informa^ao, as pessoas desconhecem as 

preferencias do atual governo e a tecnologia na produ^ao de bens piiblicos 

ofertados por este. Nao sabem, pois, se estarao comprando titulos de um 

governo benevolente para o qual sera uma decisao otima repaga-los no 
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penodo seguinte,8 ou de um governo nao-benevolente, que tera como 

politica otima nao honrar sens compromissos financeiros com as familias. 

Elas entao maximizam a fun^ao de utilidade esperada (Von-Neumann/ 

Mergers ten) do consumo dos do is bens, publico e privado, sujeita a suas 

restri^oes or^amentarias nos dois penodos. O problema de maximiza^ao 

das familias e dado por 

MaxU = M(cp + P Eu{ct + p + ^ + P Ev{xt + p j 

Kl 

sujeito as restri^oes 

ct+
bt=yrr 

ct + l= (yt+l-r) + a+P)bt 

onde E denota o operador esperan^a. Assume-se que u' > 0, u"< 0, v3> 

ev" < 0. c t x s&o, respectivamente, os consumos do bem privado e bem 

publico; rrefere-se a uma taxa^ao lump-sum', fie (0,1) cz taxa de desconto 

das preferencias, e A e a importancia relativa do bem publico. 

A variavel estocastica p refere-se a taxa de juros que e efetivamente paga 

sobre os titulos publicos. Como se vera, p assume dois valores: p = r com 

probabilidade^, e p = -i com probabilidade (1 -p), onde p, por sua vez, 

denota a probabilidade prior de o governo ser do tipo benevolente. 
>—' 

Por simplicidade, assume-se que jV,. r = jy e que yt+1 = r, sem perdas de 

generalidade. O modelo e robusto para valores estritamente positives de 

renda liquida no segundo periodo. Neste caso, contudo, para que a poupan^a 

em t seja positiva e necessaria a hipotese de /? > + . 

8 Para d< (P* , como se vera adiante. 
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Vale notar que a escolha de bt determiiia automaticamente ct e E(ct+1). Alem 

disto, o fato das faimlias serem atomfsticas em rela^ao ao agregado da 

economia torna-as incapazes de individualmente iufluenciar a quantidade 

ofertada do bem publico por meio de sua decisao de poupan^a.9 Assim, a 

condi^ao de primeira ordem (CPO) do problema de maximiza^ao e: 

u\ct ) = /?/?(! + r)u\y -T + {\ + r)bt) 

Esta CPO e as duas restri^oes or^amentarias determinam implicitamente a 

demanda por tftulos das faimlias. O lado esquerdo da equa^ao (LEE) de 

Euler representa o custo marginal, em termos de perda de consumo presente, 

de um aumento da poupan^a em t, e o lado direito (LDE), o beneficio 

marginal esperado, em termos de ganho de consumo future, descontado 

pela impaciencia dos agentes. Trivialmente, no caso em que p = 0 (certeza 

quanto ao tipo de governo) ou /?=0 (nenhuma importancia para o futuro) 

tem-se que a decisao otima das faimlias levara a uma poupan^a nula, com 

solu^ao de canto para o consumo em t, c=y. 

Aplicando o teorema da fun^ao implfcita a condi^ao de primeira ordem 

(CPO), pode-se calcular como a demanda de tftulos responde a um aumento 

nas taxas de juros, dada probabilidade de default. Assim tem-se;10 

dbt   Pp 

dr -u\ct)-Pp(l + r) u\ct+l) 

[l- ARR].u\ct+l) 

em que ARR e a aversao relativa ao risco ou o inverso da elasticidade de 

substitui^ao intertemporal. Note que quando o agente representativo e 

relativamente pouco avesso ao risco, 0 < ARR < 1, um aumento nas taxas 

de juros elevara, ceterisparibus, a demanda por tftulos das famflas. 

9 Apesar de o bem publico gerar utilidade para o agente representativo, ele e incapaz de decidir 
quanto consumir deste bem. 

10 A deriva^ao encontra-se no apendice. 
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Em outras palavras, para este intervalo de avers ao relativa ao risco, o efeito 

substitui^ao do pre^o relativo intertemporal e maior que o efeito-renda, 

fato que leva a uma queda (alta) no consumo presente e concomitante 

aumento (decrescimo) na poupan^a privada decorrente de uma eleva^ao/ 

baixa nas taxas de retorno dos tftulos publicos. 

Outro aspecto importante diz respeito a rela^ao entre bt e p, formalizada 

como; 

Proposi^ao 1: Fara uma dada taxa de juros, a demanda por titulos publicos 

cresce com o aumento da prior: Em outras palavras, paises com melhor reputapdo 

passada sdo capazes de ofertar uma mesma quantidade de tttulos a taxas dejuros 

mais baixas. 

Prova: 

96, jg(l + ry(c,+1) ^ 0 . 

dP u"(ct) + Pp(\ + ryu'{ctn) 

Ainda sobre a demanda de tftulos publicos, vale notar que ela sera nao nula 

mesmo quando r=0. Is to acontece porque a unica forma de, no modelo, 

transferir-se renda para o future e por meio da compra de tftulos publicos 

que exercem, na ausencia da moeda, o papel de reserva de valor. Assim, 

com /?>0 e p>0, a demanda por papeis do governo sera estritamente 

positiva ate mesmo quando sua taxa de retorno for nula. Quanto a 

concavidade, esta nao apresenta matematicamente um sinal ineqmvoco para 

uma fun^ao de utilidade generica. 

Pode-se, a partir das deriva^oes acima, desenhar um grafico qualitative da 

demanda por tftulos em fun^ao da taxa de juros. Por meio de sua observa^ao, 

fica claro que pafses onde os governos predecessores estabeleceram uma 

boa reputa^ao ao longo de seus mandates (prior mais alta) sao capazes de 

sustentar uma mesma quantidade de dfvida piiblica a taxas de juros mais 

baixas. 
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GRAFICO 1 - DEMANDA FOR TTTULOS 
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1.3 Tecnolqffia do Bern Fublico 

O modelo pressupoe uma tecnologia para produ^ao de bem piiblico dada 

por: 

ondeX e o bem piiblico final, G o gasto piiblico, e #um parametro tecnologico. 

Existem dois estados da natureza para tal tecnologia, de {&, ff1}. 6H ocorre 

com probabilidade q e corresponde a uma tecnologia mais eflciente na 

produ^ao do bem piiblico, e 6L ocorre com probabilidade 1-^, e indica um 

momento menos favoravel a produ^ao deste mesmo bem. Assume-se que a 

incerteza quanto ao mvel da tecnologia e inerente apenas ao primeiro 

penodo t, atribuindo para a mesma um valor medio no segundo penodo 

xf =et.Gt 

t+1 (vide Grafico 2). 

Isto e, 

o<eL,<e<eH,<\ 
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A hipotese de que todos os valores de 6 sao inferiores a uiiidade implica 

que ha sempre alguma ineficiencia na produ^ao do bem publico, ou seja, 

sempre ha algum desperdicio nos gastos. 

GRAFICO 2 - TECNOLOGIA DO BEM PUBLICO 

A e" 

e 

& 

 ► 
T T+l t 

A hipotese de que o valor da realiza^ao do parametro tecnologico 0 

(natureza) seja de conhecimento exclusivo do governo deve-se 

primordiaimente a dois fatores que Ihe geram vantagem comparativa na 

obten^ao desta informa^o: primeiro, seu tamanho relativo ao agente 

representativo; e, segundo, por se tratar da tecnologia da produce ao de um 

bem que e produzido e ofertado pelo proprio governo. 

Uma intui^ao inicial diz que o governo benevolente, observando a natureza 

tecnologica da produ^ao do bem publico no primeiro periodo, decidira 

gastar reiativamente mais neste mesmo periodo caso a natureza se mostre 

favoravel, e menos em uma situa^ao tecnologicamente ruim. O governo 

nao-benevolente sera indiferente a este padrao temporal tecnologico por 

nao se interessar pelo bem-estar das fanulias. A liga^ao entre a natureza 

tecnologica e a oferta de tftulos piiblicos e direta, pois a linica forma de 

aumentar (diminuir) gastos e, dada a inexistencia do imposto inflacionario 

e a rigidez na arrecada^ao de tributos,11 aumentar (diminuir) a oferta de 

papeis. 

11 E razoavel supor que devido aos tramites legislatives exista um elevado grau de rigidez na 
arrecada^ao fiscal. 
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Apesar do parametro 0 representar, nesta formula^ao, a tecnologia de 

produ^ao do bem piiblico, em um contexto mais geral ele pode ser 

interpretado como qualquer motivo relevante para que o governo considere 

socialmente otimo ofertar mais (quando 61 — 6H ),ou menos (para d(=6 

L) titulos publicos no primeiro penodo. Um ataque especulativo seria um 

exemplo de realiza^ao da natureza 6t = dH, situa^ao em que seria otimo 

para um governo benevolente ofertar uma quantidade mais elevada de 

titulos publicos (aumentando os juros). 

1.4 Timing e EquiUbrio 

Em qualquer modelo onde haja intera^ao entre dois ou mais agentes e onde 

a decisao de um deles gere algum tipo de externalidade ou emita algum 

sinal estrategico que modifique o payoff do outro, conseqiientemente 

alterando sua a9ao otima, torna-se fundamental a estipula^ao de uma ordem 

seqiiencial no tempo para a tomada das decisoes individuals. 

GRAFICO 3 - DEMANDA FOR TITULOS 

Familias informam 
sua curva de dd 

ao governo. 

Gov. observa 0 
e decide a 

oferta otima 
de titulos dada 
a curva de dd. 

T+1 

Consume dos 
bens piiblico e 
privado em t+1. 

Consumo dos Gov. decide se 
bens publico e da ou nao o 
privado em t. calote. 

Esta cronologia e semelhante a dos leiloes de titulos BBC (Bonus do Banco 

Central), ofertados semanalmente pelo BCB (Banco Central do Brasil) aos 

bancos privados. No mercado primario destes papeis, os bancos interessados 

em titulos do governo enviam suas propostas de PU (pre90 unitario) e 

quantidade ao BCB, que com isto literalmente observa a "curva de demanda" 

destes bancos privados e decide, ex-post, a quantidade a ser ofertada a cada 

um. 
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Implicito nessa formula^ao de timing esta o conceito de equilfbrio utilizado. 

Para ser mais preciso, o conceito e o de Bayesicm Perfect Equilibrium^ rnna 

vez que ha informa^ao incompleta, as estrategias sao consistentes com 

equilibrios para todas as continua^oes do jogo e, sempre que possivel, 

utiliza-se a regra de Bayes para se atualizar o conjunto de informa^oes (vide 

FUDENBERG & TIROLE, 1993). Como ja mencionado, a presen^a de 

um agente nao atomistico (o governo) faz com que se tenha que definir 

equilfbrio usando Teoria dos Jogos, ao inves de simplesmente usar-se 

Equilfbrio Walrasiano. 

Como o setor privado e formado por um continuum de famflias atomfsticas, 

que individualmente nao afetam a demanda agregada por tftulos, nosso 

modelo e equivalante a um jogo entre um agente de longo prazo (governo) 

e agente de curto prazo (setor privado). Uma consequencia interessante 

dessa formula^ao e que as aloca^oes de equilfbrio sao robustas a algumas 

modifica^oes no timing. Em especial, os resultados nao se alterariam caso o 

governo e as famflias jogassem simultaneamente. Assim, embora os leiloes 

dos tftulos do BCB ocorram na ordem aqui especificada, o modelo e robusto 

a mercados de tftulos com regras mais gerais. 

Para clareza de exposi^ao e compara^ao, considerem-se dois tipos de 

exercfcios. No primeiro, sera exclufda a possibilidade de extra^ao de sinal 

por parte dos poupadores para ofertas de tftulos publicos inferiores a b" 

(que e a oferta maxima de tftulos de um governo do tipo benevolente). 

Ver-se-a que havera uma especie de curva de Laffer, com demanda nula 

para valores ofertados acima de ^ e uma curva de demanda sem "quebras" 

para valores entre b1, que e a oferta mfnima de tftulos de um governo do 

tipo benevolente, e ^12 No segundo exercfcio, quando as famflias realizam 

a extra^ao de sinal para todos os possfveis valores de oferta publica de tftulos, 

continuar-se-a com a Laffer para valores acima de mas a curva de 

12 bh e b1 sao as ofertas de tftulos publicos associadas as respectivas realizagoes do parametro 
tecnologico. 
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demanda apresentara uma quebra entre b1 e IP. Isto acontece porque, 

estrategicamente, as familias condicionam sua curva de demanda a 

quantidade de titulos ofertada pelo governo dado que esta variavel carrega 

algum sinal sobre as preferencias do mesmo. A probabilidade entao relevante 

para o individuo representativo ao tomar sua decisao de poupan^a sera a 

probabilidade condicional (a quantidade da oferta piiblica) de o governo 

ser benevolente, dada por^^. A real curva de demanda apresentara, portanto, 

duas "partes":13 a primeira parte (ponto) da curva sera formada com base ^ 

computo de^^i, para o caso de a oferta de titulos decidida pelo governo 

baixa e a segunda com p — — , no caso de a oferta ser alta IP. 

pq + a-p) 

A explicate ao para tal fato e simples: quando o governo decide por ofertar 

F-, deixa de existir o problema de extra^ao de sinal, ja que as familias sabem 

a priori que esta quantidade de titulos piiblicos somente sera ofertada por 

um governo benevolente em resposta a um choque tecnologico ruim. Mas 

caso o governo opte por uma oferta passam a ser factiveis duas 

possibilidades: ou se trata de um governo benevolente que observa uma 

tecnologia favoravel na produ^ao do bem publico e decide gastar mais para 

aumentar o bem-estar das proprias familias, ou entao tem-se um governo 

nao-benevolente, que esta objetivando sequestrar o maximo possivel de 

poupan^a das familias, independentemente do parametro tecnologico 0. 

Utilizando a formula de Bayes, chega-se ao valor de p' acima descrito. 

1.5 Governo Ndo-Benevolente 

Este tipo de governo extrai utilidade de seus gastos nos dois periodos, seja 

porque ele consegue desviar parte destes gastos para fms proprios, seja por 

motives de prestigio, poder etc.14 No primeiro periodo ele tentara se passar 

pelo governo bom para conseguir ofertar uma quantidade positiva de titulos. 

13 Na verdade, nao existe uma curva de demanda de titulos contmua, mas apenas dois pontos de 
demanda dada a existencia de apenas dois estados da natureza, 0L e 0H. 

14 Como em TORNEL & VELLASCO (1998). 
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Por nao considerar o bem-estar das familias, ele aplicara um calote sobre a 

divida publica com o intuito de maximizar sens gastos no segundo penodo. 

Sen problema de maximiza^ao pode ser descrito como: 

MaxU = u{gt) + Pu{gM) 

{bt,a} 

Sujeito as CPO das familias, e as restri^oes 

g, =!>i+t 

gM+a(l+r)b, =t 

As CPOs desta maximiza^ao com rela^ao a or e a ^ sao, respectivamente 

= -/?«'(gI+i )(1 + r)b, < 0 
da 

dU 't -^r = u(g,)>0 
obt 

As desigualdades implicam que a = 0 e b6Uni0 = y. Isto e, a melhor politica 

para o governo nao-benevolente e, a principio, ofertar o maximo possfvel 

de titulos publicos, gastar r + jy no primeiro penodo, e aplicar o calote em 

t+1 para assim maximizar sua fonte de recursos e, conseqiientemente, sens 

gastos no segundo periodo.15 Esta aloca^ao, entretanto, nao e factiVel porque 

as familias, conhecendo as preferencias de ambos os governos, nunca 

incluem em sua curva de demanda pontos em que a quantidade ofertada e 

superior a quantidade maxima que seria emitida por um governo 

15 Note que um govemo classificado como malevolente e primitivamente um govcmo que maximiza 
sua propria fut^ao utilidade. O calote e, assim, um resultado de um exerci'cio de maximizagao e 

nao uma hipotese primitiva sobre o comportamento de um govemo dito malevolente. A rela^ao 
de causalidade nao deve ser invertida. 
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benevolente (denotada por h1*' °timo^ a ser derivada a seguir). Is to ocorre 

porque valores superiores a esta quantidade seriam aloca^oes de interesse 

tinico do governo nao-benevolente, que optaria, no segundo penodo, por 

urn default. 

Desta forma, realizando uma extra^ao de sinal, as faimlias zeram sua demanda 

por titulos publicos quando a oferta governamental exceder tf1,6nmo ou, 

equivalentemente, quando r(ht) > dtinu>). Como conseqiiencia desta 

extra^ao de sinal, o governo nao benevolente e for9ado a "mimetizar" o 

comportamento do governo benevolente no primeiro penodo. 

Formalmente, pode-se enunciar o comportamento do governo nao- 

benevolente como: 

Proposi^ao 2: As apoes do governo ndo-benevolente sdo bt = bH'6timo e a — 0. 

Isto e, o governo ndo-benevolente oferta titulos em quantidade igual a maxima 

ofertada pelo governo benevolente, e aplica um calote (pleno) nesses titulos. 

Prova: Devido a extra^ao de sinal por parte das familias, b11',kinw e a maior 

quantidade ofertada de titulos que encontra correspondente demanda. ♦ 

1.6 O Governo Benevolente 

O governo benevolente e aquele que maximiza a utilidade do agente 

representativo. Sua a^ao e ofertar uma quantidade otima de bens publicos 

contingente a tecnologia do penodo. Ele financia seus gastos no primeiro 

penodo com sua dota^ao fiscal r e com arrecada^ao de poupan^a privada 

na forma de titulos publicos b(. No segundo periodo, como nao ha poupan^a 

das familias, ele simplesmente repaga os titulos emitidos no periodo passado 

(para 6 < 0Limite)16 e usa o restante de sua dota^ao fiscal rdeste periodo para 

realizar nova oferta de bens publicos. 

16 A ser determinado mais adiante. 
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2. SOLU^AO 

2.1 CamcUrizapao do Equilthrio - Sem Extmpdo de Sinai 

O problema do governo benevolente e escolher a oferta de titulos otima e 

o tamanho do calote public© em t+1 que maximizam a utilidade 

intertemporal das familias. 

MaxU = u{ct) + Pu{ct+la) + A(y{xt) + j3v{xt+l)) 

[b„oc] 

Sujeito as CPO das familias, e as restxi96es 

g, =bl+T 

g,+l+aa + r)b,=T 

As CPO com rela^ao a a e dada por: 

dU / da = P(u\ct+l) - 2v\xt+l )0).(1 + r)bt 

O governo bom escolhera a = 1 (nenhum calote) caso dU/da > 0. 

Entretanto, existe a possibilidade de a = 0 (calote total) ser uma solu^ao 

otima do governo benevolente, o que certamente ocorrera se dU/da. < 0. 

A interpreta^ao desta condi^ao de primeira ordem nos diz que se a 

necessidade de repagamento da divida adquirida perante as familias no 

primeiro period© for muito elevada, os gastos do governo no segundo 

dTT 
period© serao relativamente baixos, levando a  < 0 • Tal fato torna o 

da 

calote uma decisao otima do ponto de vista do governo benevolente por 

aumentar sua fonte de receitas dispomveis, aumentando, conseqiientemente, 

o fornecimento de bem public© as familias em t+1. Uma outra maneira de 

interpretar esta mesma CPO e observar que o default nao ocorrera para o 
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— II (c ) / 
intervalo 6 < ——. Em outxas palavras, para um dado valor exogeno 

Av (xr+1) 

do paramentro tecnologico 0, uma baixa quantidade de titulos em poder 

das faimlias, implicando baixo/alto consumo do bem privado/publico em 

t+1, aumenta o lado direito da desigualdade acima e torna otima a decisao 

do governo em honrar sens compromissos financeiros. 

A CPO para bt e dada por: 

(! + '•) +Ai 
dht 

{u\ct+x) - )) = ) - XOH,Lv(xt) 

Trivialmente verifica-se que: 

u\ct) - A6H ,Lv\xt) > 0 ^ u\ct+x) - XOv\xt+x) > 0 

o que permite enuuciar o comportamento do governo benevolente como: 

Proposi^ao 3: A imposipm de um limite superior para o choque tecnologico na 

produpdo do bem publico faz com que nunca seja vantajoso, do ponto de vista 

social, financiar mais jqastos em bens publicos com menos consumo privado e, 

portanto, o governo benevolente, representando o interesse das famtlias, ndo 

aplicard nunca (para este intervalo tecnologico) o calote. 

Prova: Caso o valor mmimo de u^c) seja superior ao maximo dev'fa). OX, 

ter-se-a que 5U / da > 0 , e sera sempre otimo para o governo benevolente 

honrar seus compromissos financeiros. Valendo as condi^oes de Inada para 

a fun^ao utilidade, a desigualdade acima equivale a: 

// \ t rA . nH . U\y) _ /a1™ 
u{y)>xe v(re )=*0 < =e f 

V{TV )X 
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Mais especificamente, a imposi^ao deste intervalo para ^limita a quaiitidade 

otima de titulos publicos ofertados por um governo benevolente em t. 

Como conseqiiencia de menores encargos financeiros relativos ao 

pagamento da divida em t+1, o governo pode utilizar suas disponibilidades 

flscais para viabilizar o fornecimento de bens publicos as familias sem 

recorrer ao expediente, agora nao-otimo, do calote. 

/ 
E interessante notar que se a importancia relativa do bem piiblico vis-a-vis 

o bem privado for muito grande (A, alto), apenas para valores muito baixos 

6 se encontrara no intervalo dado pela desigualdade acima e a ocorrencia 

de um calote da divida priblica na gestao do governo benevolente passa a 

ser uma alternativa provavel. Simetricamente, se X assume valores muito 

baixos devido a pouca importancia dada pelas familias ao consumo do bem 

piiblico, o governo benevolente optara por nao aplicar o default^ nao 

violando, assim, a renda permanente das familias. Uma observa^ao 

interessante e que a nao verifica^ao da desigualdade acima (o caso de 6? > 0ltm) 

nao implica, necessariamente, a = 0, sendo tal desigualdade uma condi^ao 

necessaria, mas nao suficiente, para a otimalidade do calote. Com a = 1, a 

CPO com rela^ao a bt fica: 

x dbtu 

or 
{u\ct+l)-?i0v\xt+x)) = u\ct)-A,eH,LV{xt) 

17 

O LEE representa o beneficio marginal h'quido de um aumento da 

poupan^a, o qual inclui o ganho no segundo penodo em termos de maior 

consumo do bem privado, e a perda, neste mesmo penodo, por menor 

consumo do bem piiblico, ambos descontados pela taxa de impaciencia do 

agente, dado que o governo honra plenamente a sua divida. O LDE indica 

o custo marginal liquido de um aumento da poupan^a em t, dado pela 

17 Esta CPO e as retrieves orgamentarias do govemo determinam implicitamente a oferta otima de 
papeis publicos. 
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diferen^a entre o custo de perder consumo do bem privado hoje, e o 

conseqiiente ganho de um maior consumo do bem publico devido a um 

aumento das disponibilidades flnanceiras do governo. 

Calculando as derivadas parciais do LEE e do LDE em rela^ao a bp tem-se: 

dLDE 

dbt 

dLEE 

dbt 

= j3\[u\cM)-eAv\xM)~\ 
„ dr . dr 

dbt 
+ f dbt

2 
(l + r)+bt 

dr 

dbt 

[ w'(cf+i) + d^.v" {xt+\) ] 

O segundo termo desta ultima expressao e indubitavelmente negativo, mas 

nao e possfvel determinar o sinal do primeiro, que sera negativo quando 

2f< 
db, 

b, 
d2r 

db; 
e positive quando 2—— > 

obt 

b, 
d2r 

db,' 
. Assumir-se-a que 

dLEE dLDE ■ ■ c'>2r « -a 
< ——, o que e mais fraco que    < 0 e mais rraco ainda que 

dbt dbt db; 

dLEE 

dbt 

<0. 

Uma analise fundamental se refere a como a quantidade otima de tftulos 

publicos varia com o parametro tecnologico: 

Proposi^ao 4; O governo benevolente ofertard maior quantidade de titulos 

quando o choque tecnologico far alto, e menor quando este mesmo choque far 

baixo, respondendo, portanto, a alterndncias na tecnologia de produpdo do bem 

publico defarma socialmente otima. 

Prova: Utilizando a CPO acima, pode-se derivar: 
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dLDE 

d0 

dLDE 

do 

=-x\[e.gtv"{eH-L gt)+v\eHi gt)\ 

= -(\-ARR)Xv(e.gl)<() 

^ = 0 4 
de 

Vale notar que a condi^ao de que os gastos do governo tenham que 

ser nao-negativos impoe uma restri^ao para a quantidade maxima de 

titulos publicos a serem ofertados, que e dada pela expressao 

(1 + r{br ))AmaX - ^ • Esta igualdade determina unicamente ^max dada a 

monotonicidade da fun^ao demanda. Mais ainda, da CPO verifica-se que 

0 < b,0"™' ^ < bt°"m°-"" < b™ •18 

2.2 Camcterizapao do EquiUbrio - Com Extmpdo de Sinai 

A resolu9ao do problema do governo benevolente quando a curva de 

demanda dos agentes e endogena a proposta de oferta de titulos do ente 

piiblico e muito semelhante a do caso anterior. Continuando a assumir 

que a tecnologia de produ^ao do bem piiblico e que determina a quantidade 

otima de titulos a serem ofertados,19 tem-se que neste segundo caso, onde 

as familias realizam a extra^ao de sinal, economias com um passado 

sinalizador de baixa reputa^ao pagarao um premio de risco, proporcional 

ao valor da prior, quando a oferta otima de titulos publicos for b", mas 

obterao a mesma taxa de juros que paises com boa reputa^ao historica no 

caso de cheques tecnologicos ruins (baixa oferta de titulos) dado que as 

familias, conhecendo as preferencias de cada governo, sabem que uma oferta 

18 Ver apendice. 

19 Ver apendice. 
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ht
l estara, necessariamente, associada a um governo disposto a honrar seus 

compromissos financeiros. 

Assim, paises que apresentemp = 1 (historico politico excelente) continuarao 

com a curva de demanda sem "quebras", ja que neste caso, observando a 

formula de Bayes, ve-se quep = p^=l, e premio de risco nulo para qualquer 

valor ofertado. A seguir tem-se a descri^ao de um grafico que engloba as 

tres curvas de demanda relevantes para a analise deste modelo. A primeira, 

mais a esquerda, e a curva que corresponde 2ip = \=p3
} a central (para efeitos 

comparativos) desconsidera o exercfcio de extra^ao de sinal e assume ^ < 1, 

e a mais a direita e a que corresponde a valores de ^ < 1 com exercfcio de 

extra9ao de sinal. Tal disposi^ao das curvas de demanda se deve a 

desigualdade 
pq 

pq + (X-p) 
<p<\. 

GRAFICO 5 - PREMIO DE RISCO 

j.h,ne 

p=l 

rh,ne 

p<l 

jh.e 

p<l 

Assim, pode-se dividir o premio de risco total em dois componentes: premio 

de risco politico e premio de risco da extra^ao de sinal: 

• Premio de risco total: Arr = rh'e^<1 - rh'ne't=1 

• Premio de risco politico: Ar1 = rh'ne^<1 - rh'ne'p=1 

• Premio de risco da extra^ao de sinal: Ar2 = rh'e'p<1 - rh'ne'p<1 
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Uma conseqiiencia direta desta taxonomia e: 

Proposi^ao 5; Quando hot o exerdcio de extmgdo de sinalporparte dasfamtlifts, 

o premio de risco politico e acrescido em Ar2 = rh'e'P<1 - rh'nc'P<1. 

Analisando-se a rela^ao entre a probabilidade q (choque tecnologico 

favoravel) e a probabilidade condicional p3 de o governo ser benevolente, 

chega-se a: 

Proposi^ao 6: Pmses que historicmnente apresenmm maior necessidade de 

realizar apertos monetdrios (q elevado) emprol do bem-estar dasfamilias estardo 

sujeitos a premios de risco metis baixos. 

Prova:. Tem-se que, -d—   til—ttl > q . Ou seja, um aumento de q 

dq (pq + (l-p))2 

desloca a curva de demanda de titulos para a esquerda, com conseqiiente 

diminui^ao do premio de risco para uma mesma quantidade de titulos 

publicos. ♦ 

Nao se couhece neiihum teste empirico para esta proposi^ao. De fato, sua 

verifica^ao nao e trivial, ja que seria necessario separar os efeitos no mvel 

das taxas de juros devido a prior (passado do pais) e devido a freqiiencia de 

ocorrencia de apertos monetarios "justificados" (valor de q). Por outro lado, 

esta proposi^ao e certamente uma implica^ao bastante supreendente, e uma 

conseqiiencia direta do modelo proposto. 

CONCLUSAO 

Como as conclusoes do presente artigo estao, de modo mais extensive, 

incorporadas nas seis proposi^oes nele presentes, vale aqui ressaltar alguns 

resultados mais importantes obtidos: primeiro, como a intui^ao inicial 

explicitada na introdu^ao dizia, pafses com ma reputa9ao historica na 

gerencia da divida publica so conseguem ofertar uma quantidade de titulos 

soberanos igual a de um pais com alta credibilidade a taxas de juros mais 
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elevadas. Em segundo lugar, o modelo conclui que o premio de risco pago 

por um governo percebido como nao certamente benevolente, aumentara 

com o exercicio estrategico de extra9ao siiial por parte das familias. Por 

ultimo, quando a sociedade infere que a economia do pai's e mais 

provavelmente atingida por cheques que aumentem a necessidade de 

incrementar-se a oferta publica de titulos, a taxa de juros de equilibrio sera 

relativamente mais baixa. 

Em termos de modelagem, a ideia de endogeneizar a ocorrencia do default, 

sendo este uma conseqiiencia direta de diferentes preferencias pohticas, 

parece ser uma contribui^ao em rela^ao a outros artigos ja publicados no 

ambito da literatura sobre o assunto 

Finalmente, como extensoes futuras, fica a ideia de incorporar ao modelo a 

possibildade de reelei^ao para o atual governo e/ou mais penodos de itera^o 

entre familias e governo, com o objetivo de estudar a dinamica no 

estabelecimento de reputa^ao por meio de jogos seqiienciais, onde 

provavelmente a taxa de desconto do governante sera fundamental para 

explicar a ocorrencia de um calote. Alem disto, seria interessante um esfor^o 

no sentido de ampliar empiricamente a abrangencia do trabalho com o 

objetivo de corroborar as principais proposi^oes teoricas aqui desenvolvidas. 

APENDICE 

Derivapdo da Inclinapdo da Demanda por Titulos 

^  ——r: K1+^b<u'(cM)+«'(c<+i)] 
dr -u {ct)-fipil + r) u (cM) 

db, _ Pp 

& -u'{c,)-Pp(X+r) u(cM) 

d6L = Pp  

dr -u"(c,) - pp(\ + rfu"(cM) 

ri/l 
-^->ooo<^iy?<i 
dr 

cmu (CMV +i 

A Ai) 

[l- ARR\.u'(ct+l) 

.u\ct+l) 
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Ptovci dc c/uc Pt DpTfifrndpt e Ndo Nulct JVLeswio Pppypt v—0\ 

Na equa^ao de Euler, suponha r=0. Assim, u\y - bt (0)) = pfiufy (0)) . E 

facil notar que esta igualdade so se verificara para bt (o) > 0, dado que 

u\y) ^ Pj3u\0), para^ 0. 

Prova das Solupoes Interiores Para os Posstveis Valores dp b 

CPO: (3 (l + r) + ^-b, 
or 

{u{ct+l) - X6u{xt+l)) = u{ct) - X6H,Lu/{xt) 

Substituindo as restri^oes or^amentarias quando bt = bm^ tem-se: 

ct —y~~~ i xt={T + -^—)e, ct+l=T , xt+l = 0. 
1 + r i + r 

P 

max r^h 
(1 + r) + —t;—b™* 

or 
{u\t) - Mm * u\y ——) - Mh'Lu\t + —) 

l+r l+r 

Logo, ^ ma* da restri^ao or^amentaria nmica ira satisfazer a CPO do governo 

benevolente, e ^ otimo, eH < ^ max . Para bt = 0, tem-se que: 

(1 + 1-) +^-6, 
Or 

(u'fO) - XOu'(zd)) *u'{y)-MH'Lu'(re" ■L) 

E assim b,1 >0- 
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