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Resumo: O objetivo do artigo ¢é analisar os instrumentos ciclicos da politica fiscal. B
construido um modelo a partir de uma dinamica para a politica fiscal. Os principais resultados
mostram que a execu¢ao de uma politica fiscal anticiclica ndo é compativel em economias
onde o or¢amento publico niao se encontra em sua trajetoria de steady-state. A visualiza¢ao de
politicas anticiclicas deve vir acompanhada por regras fiscais que possibilitem o atendimento
da restricao or¢amentaria do governo. Politicas pro-ciclicas sao plausiveis de execucio quando
o governo nao impoe uma regra de saldo nominal zero como condicio inicial.
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Uma analise dos instrumentos ciclicos da politica fiscal

Abstract: The paper analyzes the cyclical instruments of fiscal policy. It developed a model
based on the dynamic for fiscal policy. The main results indicate that the implementation of a
countercyclical fiscal policy is not compatible in economies where the public budget is not in
its path of steady-state. Countercyclical policies must be accompanied by tax rules that will
help address the government budget constraint. pro-cyclical policies are plausible execution
when the government does not impose a zero nominal balance rule as initial condition.
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1 INTRODUCAO

As analises convencionais dentro da economia do setor publico denotam os gastos
publicos como importante instrumento capaz de minimizar as flutuagbes do produto.
Expansoes das despesas publicas nao acompanhadas por aumentos no nfvel de tributagao
podem gerar expectativas acerca de um menor nivel de consumo no futuro, haja vista a
chamada equivaléncia ricardiana. Além dos efeitos sobre o consumo esperado, os gastos
publicos podem gerar distor¢des no volume de investimentos, tendo em vista que 0s
empresarios quando visualizam um menor nfvel de consumo esperado podem ser
desestimulados a investir cada vez menos em face de uma menor expectativa de consumo dos
agentes.

Embora a politica fiscal seja recorrentemente utilizada com o propésito de minimizar
as flutuagoes do produto ao longo do tempo, com o advento da revolucio das expectativas
racionais e a utilizacao crescente de microfundamentos em analises macroeconémicas, o papel
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ativo da politica fiscal foi sendo rechagado para essa fungio. O gasto do governo poderia ter
efeitos anulados basicamente por via de dois mecanismos: o primeiro relaciona-se a0 aumento
dos gastos no presente, que podem implicar em maiores tributos no futuro, o que, através da
equivaléncia ricardiana, podera influenciar negativamente o consumo esperado; a outra
restricao dos gastos publicos deriva do comportamento dos investidores, na medida em que o
consumo diminui como reflexo deste movimento, os investimentos podem se retrair
refletindo uma demanda futura que se espera ser menor. Existem também evidéncias
empiricas de que a politica fiscal pode ter efeito positivo ou negativo, dependendo do
ambiente institucional e do estado de expectativas da economia.

Entretanto, deve-se destacar que, apesar desta incerteza acerca dos efeitos da politica
fiscal, ha um distanciamento entre o que é defendido no universo académico e a pratica de
policymakers frente a movimentos inesperados da atividade econémica. Em momentos de crise,
embora a literatura defenda a neutralidade da politica fiscal sobre o produto, politicas fiscais
anticiclicas tém sido amplamente colocadas em pratica como um importante instrumento para
minimizar as flutuagdes, tal como ocorrido nas recentes crises. Tendo isso em vista, cumpre
analisar em que medida esse comportamento anticiclico da politica fiscal ante a choques no
nivel de atividade da economia é compativel com a funcdo de instrumento capaz de manter o
or¢amento publico equilibrado e estabilizar a divida publica.

Assim, seja do ponto de vista tedrico ou empirico, parece haver limites para a atuagao
da politica fiscal como ferramenta anticiclica, mas, a0 mesmo tempo, parece ser incoerente
imaginar que seus efeitos sejam completamente nulos. Espera-se que, sob certas condi¢des, 0s
gastos do governo ainda possam ter papel ativo. No espirito desta discussao, o objetivo do
artigo ¢ analisar o instrumento ciclico da politica fiscal.

Dentro do propésito do artigo, seguem, além desta introduc¢ao e da conclusao, quatro
se¢oes. A secao dois faz breves consideracSes acerca da literatura dos multiplicadores fiscais,
na tentativa de justificar a importancia do tema. A se¢ao trés apresenta um modelo a partir de
uma dinamica para a politica fiscal e nivel de atividade econdémica com a hipétese de saldo
nominal zero. As se¢des quatro e cinco relaxam algumas hipoteses estabelecidas ao longo do
modelo desenvolvido com o objetivo de capturar alguns efeitos da politica fiscal sobre o nivel
esperado de atividade econoémica.

2 MULTIPLICADORES FISCAIS: UM DEBATE

De modo geral a literatura aponta os efeitos da politica fiscal direcionando para
componentes da demanda agregada. Tais efeitos observados pelo lado da demanda podem
inicialmente ser remetidos a analise keynesiana, segundo a qual o multiplicador fiscal tem
efeitos positivos sobre a demanda agregada, onde a potencialidade de tal multiplicador vai
depender da magnitude da propensao marginal a consumir e da sensibilidade do investimento
em relacdo a taxa de juros. A magnitude de tais parametros, a partit dessa abordagem
keynesiana, pode induzir ao chamado efeito crowding out, segundo o qual ocorre uma redugao
no investimento resultante da elevagao da taxa de juros provocada por uma expansao fiscal.

Enquanto o viés keynesiano acerca da politica fiscal direciona para os seus efeitos
convencionais, nao se pode deixar de mencionar os efeitos nao convencionais (efeitos nao
keynesianos) de uma politica fiscal. A analise nesse caso é direcionada tendo por base os
modelos novos classicos. Basicamente, podemos associar quatro tematicas que buscam
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discutir os efeitos nao convencionais para a politica fiscal: () expectativas racionais; (ii)
equivaléncia ricardiana; (iif) prémios sobre taxa de juros e credibilidade; e (iv) incertezas.

As expectativas racionais, diferente da hipotese de expectativas adaptativas que ¢
incorporada aos modelos keynesianos, tendem a acelerar os ajustes das variaveis envolvidas
para um dado manuseio fiscal, de modo que os efeitos a longo prazo da politica fiscal serdo
relevantes mesmo no curto prazo. Segundo Krugman e Obstfeld (1997), quando as familias e
empresas ficam na expectativa de uma elevacao da taxa de juros para uma dada expansio
fiscal, uma vez que tal expansio seja visualizada como permanente, seus efeitos podem fazer
com que os multiplicadores fiscais se tornem negativos devido a perpetuidade de um eventual
efeito crowding ont permanente.

No caso de agentes ricardianos, que suavizam seu consumo ao longo do tempo,
segundo Barro (1974), os multiplicadores fiscais sao inécuos para uma certa redugao de
impostos no presente, dado que as familias nao reduzirdo seu consumo tendo em vista um
corte nos impostos hoje financiado pela emissao de titulos publicos, o que resultard na
cobranga de impostos mais elevados no futuro para que a restricio or¢amentaria do governo
seja respeitada.

O terceiro caso que direciona para efeitos nio convencionais da politica fiscal envolve
a relagdo de causalidade entre expansoes fiscais e divida publica. De acordo com Miller,
Skidelsky e Weller (1990), politicas fiscais expansionistas, ao provocar expansdes do
endividamento publico, se refletem num aumento dos prémios de risco, ampliando o risco de
inadimpléncia ou o crescente risco inflacionario, refor¢ando os efeitos da exclusio do setor
privado por meio das taxas de juros.

As incertezas que podem gerar efeitos nao convencionais de uma politica fiscal,
segundo Caballero e Pyndick (1996), relacionam-se com o comportamento cauteloso das
familias e empresas. As familias podem poupar mais e as empresas podem adiar investimentos
irreversivets.

Virias analises apontam para o fato de que um aperto fiscal provavelmente tem o
efeito de contrair a demanda agregada. Entretanto, em algumas situagoes, essa relacao nio
parece ser tao convencional. Sutherland (1997) mostra que o poder da politica fiscal no
sentido de afetar o consumo depende do nivel no qual se encontra a divida publica. Segundo o
autor, nos niveis moderados de divida publica, a politica fiscal tem os efeitos keynesianos
tradicionais, ou seja, geragdes atuais de consumidores descontam impostos futuros porque eles
podem nao estar vivos quando os impostos forem elevados, ou havera uma populagio maior
disponivel para pagar esses impostos. Mas, na medida em que a divida alcanca valores
extremos, geracOes atuais de consumidores sabem que ha uma probabilidade alta de que elas ¢
que terao de arcar com impostos extras. Assim, um aumento no déficit fiscal tem efeitos
contraditorios nessas situacoes.

Dessa forma, da analise anterior dependendo do nivel da divida publica, pode-se
inferir o efeito gerado na economia diante de um aperto fiscal. Mas, de outra perspectiva, tal
efeito pode ainda estar associado a composicao desse ajuste fiscal. Para Giavazzi e Pagano
(1990), um aperto fiscal geralmente esta associado ao papel das expectativas em relagdo a
politica futura. Assim, se a contragao fiscal ¢ interpretada pelo setor privado como um sinal
que a proporcao dos gastos publicos sobre o produto esta sendo permanentemente reduzida,
as familias revisarao as estimativas de sua renda permanente, elevando seu consumo corrente e
planejado.

Recentemente o debate acerca dos multiplicadores fiscais tem apontado possiveis
argumentos acerca da intensidade dos multiplicadores fiscais. Christiano, Eichenbaum e
Rebelo (2011) chamam a atencdo para os efeitos dos juros nominais sobre o tamanho dos
multiplicadores fiscais. Woodford (2011) aponta que a intensidade do multiplicador fiscal esta
associada com a funcio reacio da autoridade monetaria.
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Blanchard e Leigh (2013) associam os efeitos dos erros de previsio de crescimento
sobre consolidacbes fiscais. Os autores relacionam reacles fiscais mais fortes a um
crescimento esperado menor. A interpretacio ¢ que os multiplicadores fiscais sao
substancialmente mais elevados em relacio aos multiplicadores implicitamente previstos.
Assim, erros de previsao no crescimento esperado podem refletir efeitos na intensidade dos
multiplicadores fiscais.

Um ponto a ser investigado ¢é se os efeitos esperados do crescimento econdomico
influenciam na magnitude das reagdes fiscais. Dado que o planejamento or¢amentario leva em
conta as expectativas quanto ao nivel de atividade economica esperado, a intensidade do
crescimento economico esperado deve ser levada em consideragio quando da tentativa de
identificacdo de uma reagdo fiscal para os gastos publicos. A relagdo pode ser sintetizada a
partir da identificacdo de uma dinamica para os gastos publicos no tempo expressa de acordo
com a equagao a seguir:

G =nlY—=Y)+yY® + aT

A equagdo anterior mostra uma dinamica para os gastos publicos dependente de trés
componentes: o primeiro componente de natureza ciclica, n(Y —Y™), o segundo associado as
expectativas quanto a atividade econémica no futuro, yY®, indicando a reacdo fiscal em
relagao as previsdes esperadas para o nivel de atividade economica, e o dltimo componente
associado as reagoes dos gastos aos niveis de arrecadacao tributaria, oT. A ideia é introduzir
um movimento ao longo do tempo para o comportamento dos gastos publicos, muito embora
seja necessario um grau de discricionariedade para os gastos publicos a partir de um
movimento exdgeno de curto prazo. A proxima secio ird explorar esse argumento, levando
em consideragio uma economia que contempla uma dinamica de longo prazo para os gastos

publicos, bem como um movimento de exogeneidade no curto prazo para tal variavel.

3 0 MODELO
3.1 O Curto Prazo

O estudo abrange uma economia fechada e com governo incorporando uma regra de
politica monetaria caracteristica do regime monetario do tipo metas de inflagdo. Restringir a
analise para uma economia em que nao ha comércio exterior simplifica 0 modelo e possibilita
focar em pontos mais especificos.

Partindo para a descrigaio do modelo, este é composto por trés equagoes fundamentais
de curto prazo: demanda agregada, regra de Taylor e curva de Phillips. Iniciando-se com a
demanda agregada, esta ¢ descrita pelo consumo (C), investimento do setor privado (I) e
gastos publicos (G), conforme equacao (1):

Y=C+I+G )

A fung¢do consumo possui um componente constante, 0 consumo autébnomo Cy, € um
componente variavel que descreve uma relagao com a renda disponivel (Y - T), de acordo com
a equagao abaixo:

C=Co+Cy(Y=T) @)
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onde Cy representa a propensio marginal a consumir, cujo valor se encontra entre zero
e um.

O investimento, por sua vez, além de apresentar um componente autobnomo,
depende de outras duas variaveis: taxa de juros e produto esperado. Quanto maior a taxa de
juros, assume-se que menor sera o nivel de investimento. Com relagdo ao produto esperado,
espera-se que quanto melhores as expectativas da atividade econdmica para o futuro, maiores
os investimentos realizados, uma vez que as empresas terdao que atender um possivel
acréscimo de demanda. Tais relagdes sao expressas pela equagao a seguir:

[ =1+ Li+LYe [ <0;1, >0 3)

Os gastos do governo sao considerados exdgenos no curto prazo, tal que:

G =G )

A segunda equagao fundamental do modelo descreve a func¢ao de reacdo da autoridade
monetaria numa economia conduzida pelo regime de metas de inflagao. Sob tal fungao de
reacao, admite-se que a determinac¢do da taxa de juros i da economia ¢é realizada através da
observancia do hiato da inflagdo presente em relacdo a meta estabelecida (m — ™) e do gap
existente entre o produto verificado e o produto de pleno emprego Y*3, conforme explicitado
abaixo:

i=0(m—-n") +pY —Y") 5)

Admite-se que o desvio da inflagao acima da meta bem como um produto maior do
que o produto de pleno emprego sao fatores que conduzem ao aumento da taxa de juros por
parte da autoridade monetaria, dada sua preocupagao em controlar o processo inflacionario.
Desta forma, 6>0 ¢ 3>0.

A curva de Phillips denota a forma com que se da a determinacdo da inflagaio na

economia:
T=¢{ —-Y") +n® >0 (6)

Estabelecido o curto prazo, as relagdes de longo prazo definem o comportamento dos
gastos publicos, do produto esperado e da restrigdio orcamentaria do governo, conforme
descrito a seguir.

3.2 Descrigao do Longo Prazo

Admite-se inicialmente que a politica fiscal tem comportamento anticiclico, tanto no
curto quanto no longo prazo, apesar de serem exdgenos no curto prazo como ressaltado pela

3 Supde-se equilibrio automético no mercado monetario, dada a utilizacdo do regime de metas de inflacdo. A taxa
basica de juros da economia i é determinada pela autoridade monetaria, via uma fun¢io de reagao tipica - também
conhecida como regra de Taylor (TAYLOR, 1993)
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equagao (4). Sua dinamica de longo prazo funciona de acordo com o seguinte mecanismo ja
apresentado na se¢io 2:

G =nlY =Y+ yY® + aT n<0, y<0,a>0 @

Uma vez que o governo se depara com um nivel de atividade da economia que esteja
abaixo do produto potencial, ele eleva os gastos publicos para aquecer a demanda agregada * e,
dessa forma, conduzir o produto ao seu nivel de pleno emprego, o que é evidenciado pelo
primeiro termo da equagao (7). O segundo termo mostra que, mesmo que o produto esteja
proximo de seu nivel de pleno emprego, se as expectativas quanto a atividade econdmica no
futuro indicarem um ritmo mais lento de crescimento, o governo pode acionar seus gastos de
modo a minimizar os impactos de tais expectativas. O ultimo componente da dinamica dos
gastos revela a forma com que a autoridade fiscal reage aos niveis de tributos arrecadados,
sendo que quanto maior a arrecada¢ao, maior a margem de manobra no or¢amento publico
para a execugao das politicas fiscais baseadas em aumentos de gastos.

A taxa de crescimento do produto esperado, por sua vez, é expressa tendo por base o
diferencial do nivel de atividade economica esperada em relacio ao nivel de produto

observado, conforme equagiao abaixo:
Ye = §(Y¢—Y) 5§>0 8)
Finalmente, a restricio or¢amentaria do governo ¢é tal como definida pela equagio:
B=iB+G-T )

A relagao denotada na equagio estabelece que a dinamica temporal do endividamento
publico (B) depende do comportamento do montante de juros pagos sobre a divida atual, dos
gastos efetuados pelo governo, bem como dos impostos arrecadados. Isto ¢, indica como a
variacdo da divida publica depende dos déficits/superavits nominais que o governo incorre a0
longo do tempo.

A primeira analise aqui proposta ¢é verificar o comportamento das variaveis
macroeconémicas quando o or¢camento publico estd em sua trajetoria de steady-state, ou seja,
quando o governo possui um or¢amento equilibrado tal que B =0 e a sustentabilidade da
divida publica é assegurada. Impondo essa condicao sobre (9):

T=G + iB (10)

Assumir tal hipétese é equivalente a supor que o governo esta incorrendo em saldo
nominal igual a zero, ocasido em que suas receitas decorrentes da arrecadagao de impostos (T)
estdo sendo suficientes para arcar com suas despesas, no caso gastos publicos e pagamento
dos juros da divida puablica (iB). Isto significa que nao hd nem déficits nem superavits no
orcamento publico.

4Tal afirmagdo ¢ baseada em suposi¢do de um multiplicador de gastos positivo, o que é confirmado pela analise
de curto prazo do modelo.
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Num segundo momento, quebra-se o pressuposto de saldo nominal zero, situagio em
que a equagao (10) ndo é mais valida. Através desta analise de duas situagoes da solvéncia
fiscal de curto prazo, busca-se verificar se o efeito da politica fiscal anticiclica se mantém
apesar das distintas condi¢oes inseridas no horizonte do or¢camento publico.

3.3 Dinamica da Politica Fiscal e nivel de atividade com saldo nominal zero

Visando determinar o equilibrio dinamico do sistema de equagdes acima estabelecido,
primeiramente analisa-se o comportamento de curto prazo das variaveis. Iniciando com a
determinagdo da taxa de juros, substituindo (6) em (5):

i=0lpY =Y )+n®—n*]+pY -Y") (11)
Valendo-se da relacio estabelecida em (10) e inserindo (11):
T=G+BOp(Y —-Y")+B6n®—BOn"+BL(Y —Y") (12)

Para determinar o produto da economia, faz-se necessario substituir a relacdo

encontrada em (12) em (2) e a equagao (11) em (3):
C=Cy+CyY —CyG —CyBO@(Y —Y*) — CyBOn® + CyBOn™ — CyBL(Y —Y™) (13)
I=Iy+ I;6p(Y =Y")+[;6n® — ;0" + [;f(Y —Y*) + IyY* (14)

Inserindo na fun¢ao de demanda agregada (1) os componentes consumo, investimento
e gastos publicos, sendo estes dados por (13), (14) e (4), respectivamente, tem-se que O

produto da economia ¢ definido como:

Y =Co + CyY — CyG — CyBO@(Y — Y*) — CyBOTE + CyBOT* — CyBR(Y —Y*) + I,
+ ,6p(Y =Y + [,0n¢ — L,On* + LB(Y —=Y*) + Y + G

Isolando o Y, temos:

+ C B HgDY* — Ot 4+ 0 + BY* I

— 1;(8pY* — 0 + 0n" + BY™) + [, Y° + G(1 — Cy)]

Y

Onde:

oY 1 (16)
— = 1-¢y) >0

oY 1 (17)
= Iy, >0
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De acordo com (16), o nivel de atividade da economia responde positivamente a uma
expansao fiscal implementada pelo governo. Tal efeito é decorrente de duas vias de
transmissao dos gastos publicos: tanto devido a influéncia direta e positiva que 0s gastos
exercem sobre a demanda agregada, quanto devido ao impacto negativo que ocorre a partir da
imposicao da condi¢do de solvéncia fiscal, o que é capturado pelo termo (—Cy). Apesar de
estes fatores apresentarem impactos em sentidos opostos, o efeito liquido sobre o produto é
positivo, uma vez que a propensao marginal a consumir é maior que zero € menor que um € o
multiplicador é positivo. Observa-se também que o nivel da divida tem importante papel na
determinagao do multiplicador dos gastos, primeiro termo da equagdo (15). Quanto maior a
divida, menor sera o multiplicador, reduzindo os efeitos de possiveis choques nos
componentes da demanda agregada, tais como os choques de gastos do governo. Tem-se,
portanto, que um déficit/superavit nominal do setor publico igual a zero faz com que a
politica fiscal tenha um efeito positivo, porém de menor magnitude.

Com relagdo a variagao do produto em decorréncia de variagdes no nivel de atividade
esperado, essa se revela também positiva, tal como denotado pela equagao (17). Esse efeito é
transmitido através da relagao positiva entre o produto esperado e os investimentos.

Analisando o comportamento dos tributos através da substituicdo do produto de
equilibrio (15) em (12):

T=G-B(BpY"+6n®—060n"—LY") (18)
BOp + Bf
+ ( ) [Co
1—Cy + CyBOg + CyBf — I,0¢ — I.B

+ CyB(OpY* — 0mé + 0™ + BY*) + I, — I;(0pY* — O + O™ + BY™)
+ Yo+ G(1—Cy)

Obtendo-se as derivadas parciais de (18):

oT B0y + B) (19)
3 1+<1—CY+BCY(9(p+,8)—Il-qu—Iiﬁ)(l_CY) >1
aT IyB (8¢ + B) (20)

>0

aYe ~ 1—Cy + B(Cy0¢ + Cyf) — 1,09 — 1,5

A anilise da estatica comparativa revela que os gastos publicos apresentam efeito
positivo maior que um sobre a arrecadagido de impostos. A condi¢do de steady-state da divida
publica estabelecida em (10) implica um efeito direto e unitario dos gastos sobre tributos além
de um efeito indireto, operante através do pagamento de juros sobre a divida publica, dGltimo
termo da mencionada equagdao. Uma politica fiscal de aumento de gastos faz com que a
demanda agregada seja impulsionada, o que eleva a inflacio. A resposta da autoridade
monetaria frente ao aumento do produto e da inflagao ¢é elevar a taxa de juros da economia,
tendo em vista a condugdo de politicas sob o regime de metas de inflagao. O resultado desta
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combinagdo de fatores que influenciam a taxa de juros é uma relagao positiva entre gastos e
tributos °.

O impacto do nivel de atividade economica futura esperada também se revela positivo.
A expectativa de uma melhora no produto impulsiona os investimentos privados, o que, por
seu turno, resulta num aumento do crescimento. Este aumento do produto pressiona a taxa de
juros na mesma dire¢ao e canais explicitados no paragrafo anterior, implicando num aumento
da arrecadacio °.

Partindo para a andlise da dinamica de longo prazo do sistema de equagoes, o interesse
reside no equilibrio das varidveis dadas em (7) e (8), ou seja, é necessario que G = 0eYe = 0,
tal que nio haja variagdo ao longo do tempo e as solucbes de equilibrio sejam dadas pelos
pontos (G,,Y.?). A imposicao desses equilibrios implica em Y¢ =Y, isto ¢, ndo deve haver
divergéncia entre as expectativas futuras do nivel de atividade e o produto da economia. Outra
condi¢ao para que o equilibrio se mantenha é que o produto, ponderado pelos parametros
(y + 1), deve estar abaixo de seu nivel de pleno emprego ponderado por 7, de modo que a
diferenca entre eles deve ser equivalente ao impacto dos tributos sobre o crescimento dos
gastos, assim, NY* — (y +1n)Y = aT.

Reescrevendo (7) e (8) como:

G = n[Y(G,Y®) —Y'] + yY® (7.1)
+ aT(Y(G,Y®))

Ye = §[Y® — Y(G,Y®)] 8.1

Linearizando o sistema em torno de sua posi¢ao de equilibrio através do uso da
expansao de Taylor de primeira ordem:

G'—(a—Y+aa—T) (G—G)+( aY+a T+ )(Ye—Ye) @D
~ \Ta¢ " %9c) ) T\ gye T Egye TV ) T o
aye oy 22)

. Y
e = —-§ — — _ e _ye
Y ( 5 aG).(G* GO)+<66Ye 6aye>.(Y* Ye)

Denotando em forma matricial:

ay oT aY oT
¢1 |"3¢ %3¢ MTave P O¥%ye TY| [ -Gy
Ye l -5 a_Y aYe -5 Y J (Y*e - YOe)
G aye aye

® Para efeitos de anilise de tal condigdo, admite-se que o estoque de divida publica seja maior que zero (B > 0).
Entretanto, ndo ha impeditivos para que esta seja igual a zero, ocasido em que a relagdo entre gastos e tributos
continua sendo positiva porém unitaria, uma vez que o segundo termo de (19) seria igual a zero.

® Para este caso, se ¢ suposto que o pais nio possui divida puablica (B = 0), o impacto das expectativas do
produto futuro é nulo sobre a arrecadagdo de tributos.
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Para que o sistema tenha solucdo nao-trivial, ou seja, ndo-nula, é necessario que a

seguinte condi¢do seja satisfeita:
det(A—AI) =0 (23)

onde A simboliza a matriz jacobiana do sistema, A sio os autovalores e I uma matriz
identidade de mesma ordem n da jacobiana. O célculo de det(A — AI) resulta num polinémio
de ordem 7 que, para o presente caso, pode ser representado por uma equacio do segundo

grau do tipo:
A2 —tr(A)A + det(A) = 0 (24)
Aplicando ao sistema sob estudo, a equagao caracteristica se torna:

e ov  or ove o) 24)
56T %6 T %ave ” Cove

N ( ay N oT 66Ye 5 Yy
G " “ ac) ave ~ °aye
( aY oT ) ( 5 6Y>
~\Taye T oGye T G
A estabilidade do sistema ¢é assegurada se os autovalores (A) tém partes reais negativas,

o que ocorre se e somente se tr(A) < 0edet(4) > 0. Analisando inicialmente o trago da

matriz, sdo necessarias algumas suposicoes sobre os termos de modo a garantir a estabilidade:

S€

ov_ ov . or _ ove
156~ °aye “3¢ ~ °oare

O trago sera negativo.

Com relagdo ao determinante, tem-se que:

oT oT oY oT oY

@3t O5veac > “acare

S—G(n+)/)

De onde se podem extrair as seguintes desigualdades que possibilitam a estabilidade do
sistema:

a) ﬁ<1

b) aaYe >n+yl

A condi¢ao inicial diz que a sensibilidade do produto com relacdo a expectativa de

crescimento futuro deve ser menor que a unidade, ou seja, - ¥ Jeve ser ineldstico, uma vez que

0<Z <1.A segunda restri¢ao estabelece que o efeito de curto prazo das expectativas com

aye
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relagdo a atividade econdmica futura sobre os tributos deve ser maior do que os parametros
correspondentes a realizacio de politicas anticiclicas. Ou seja, a elasticidade tributos/produto
esperado ponderada pela importancia atribuida a arrecadagdao para o crescimento dos gastos,
deve ser maior do que a reacdo dos gastos publicos frente ao diferencial do produto em
relagiao ao seu nivel potencial somada a sua reagao frente a movimentos do produto esperado.
Substituindo as respectivas derivadas nas duas condi¢oes estabelecidas em a e b, resulta:

> ly
1
a ) 1—CY+CyB91p+CyBB—Ii6(p—IiB <

7) aly (B8@+Bp)
1—Cy+CyBe(p+CyBﬁ—[ie(p—IiB

> [n+vyl

Observando ambas as restricdes, ndo ha impeditivos para rejeita-las, uma vez que
podem ser satisfeitas simultaneamente.

Assim, para 0 caso em que O governo encontra-se inicialmente em situagao de
solvéncia fiscal numa economia conduzida pelo regime de metas de inflagao, o papel exercido
pelas expectativas quanto a atividade economica é fator relevante para a determinacio da
estabilidade do sistema. Entretanto, o efeito das expectativas de crescimento é mais limitado
para a determinagao do produto da economia, uma vez que tal relagdo deve ser inelastica
como condi¢do de estabilidade. Este resultado indica que, com um orgamento equilibrado,
para que o sistema seja assintoticamente estavel, a sensibilidade da receita fiscal quanto ao
produto esperado e a importancia atribuida a ela devem ser preponderantes para a efetivagao
de politicas de aumentos de gastos relativamente aos movimentos das expectativas do produto
e ao diferencial deste em relagdo a seu nivel de pleno emprego.

Outro ponto a ser destacado ¢ a influéncia que o nivel da divida exerce sobre o
multiplicador dos gastos, tornando-o menor quanto maior for o estoque de divida publica, de
modo que tal resultado pode influenciar a eficacia do instrumento anticiclico da politica fiscal
quando da observag¢ao da analise grafica.

3.4 Analise grafica sob a hipétese de saldo nominal zero no curto prazo

Sabe-se que o sistema dinamico de longo prazo é dado pelo seguinte conjunto de
equagdes diferenciais no tempo:

G =nlY =Y+ yY® + aT n <o, y<0,a>0 ©)
Ye=6(Ye—-7Y) 5§>0 (8)

Com base nas equagoes anteriores, podemos obter as duas curvas de demarcacdo para

o plano G — Y®, que serio denotados por G = 0 e Y€ = 0. Assim, de (7) e (8) temos:
nY*—@y+n)Y+al =0 (7

s5(Ye—Y)=0 ®)
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Para obter a curva G =0, resolve-se G em termos de Y¢ e a solugio pode ser

representada graficamente no plano G — Y*® tendo como referéncia a equagao (7°):

dG oY oT oY oT (7)
=n—+a—+n +y+a.
dy¢ls, oG oG ovye oY ¢
De (7”)
oY 8T] (™)
n—-+a——
G| oG oG
dY*®le (6\(+ +a6Tj
Tove 77T % oy

O sinal de (7””) ira determinar a declividade da curva G = 0, de modo que se espera
para tal declividade um wvalor positivo ou negativo, dependendo da magnitude do
multiplicador fiscal:

Grafico 1 - Cutva G = 0 com alta divida publica

Ye

Grafico 2— Curva G = 0 com baixa divida publica

Ye

O passo seguinte é encontrar a declividade da curva Y€ = 0. Assim, de (8’) temos:
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877
dG| _sor o oY &)
dyel., oG oy
De (8”):
ﬁ (8,”)
dél - _ oG
dy*®

Y'E=O (1_ oY J
oY *
oy

aYy . . : ..
a e — é A
Como _aG >0e 0< are < 1, a 1nchnagao da curva Y 0 ¢ pOSlthﬂ., O que ¢

representado graficamente por:

Grafico 3— Curva Y¢ = 0

Ye =0

Ye

Numa situagio de alta dfvida publica, as curvas G = 0e Y€ =0 sio positivamente
inclinadas, de modo que obriga a investigagio comparativa da intensidade de tais inclinagoes.

Percebe-se que o efeito dos gastos publicos sobre o produto aparece em (77”) e (87), porém

em (7”) ha ainda um componente no numerador, o termo aa_T O que nos permite concluir
aG

que a declividade da curva G = 0 ¢ superior em relagao a curva Y€ = 0, ou seja:

Grafico 4 — Equilibrio de longo prazo com alta divida publica

Ye
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O grafico anterior apresenta uma situagao com elevada divida publica. Observa-se no
grafico a seguir uma situagao de baixa divida publica, onde a curva G = Otem uma

declividade negativa:

Grafico 5 — Equilibrio de longo prazo com baixa divida publica

Ye=0

Ye

Com as duas possibilidades de equilibrio de longo prazo, pode-se visualizar como o
uso do instrumento anticiclico da politica fiscal pode modificar a disposi¢ao do equilibrio de
longo prazo de modo a alterar a posi¢ao de stady-state da dinamica de longo prazo. Para isso,

utiliza-se a equagio (7’), onde esta representa a equagio da curva G = O0:

nlY —-Y) +yYe + aT =0
ou
()

—nY* " +nY + y¥Y® + aT =0

O componente —nY™* representa a constante da equacao (7°). Assim, uma vez que 7
representa, de acordo com a equagao (7), o parametro que define a intensidade de reagao da
politica fiscal aos desvios do produto em relacio ao produto potencial, quanto maior for o
valor de tal parametro pode-se notar diferentes disposi¢des do equilibrio de steady state em

funcio do deslocamento da curva G = O0:

Grafico 6 — Efeito de um aumento em 7 no equilibrio de longo prazo com alta
divida publica

Ye
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Grafico 7 — Efeito de um aumento em 7] no equilibrio de longo prazo com baixa

divida publica

Ye

De acordo com os graficos 6 e 7, um aumento em 7 provoca deslocamentos da curva
G =0, fazendo a economia sair do ponto A para o ponto B em ambos os casos, de elevada
divida publica e baixa divida puablica. Porém, na situacio com elevada divida publica, o efeito
de um aumento em 7 induz a menores niveis dos gastos publicos e produto econémico
esperado de longo prazo; na situagdo de baixa divida publica o aumento em 7 se reflete em
maiores niveis de gastos publicos e produto econémico esperado de longo prazo.

Assim, devido a presenca da variavel divida publica no multiplicador, o que decorre da
suposicao de saldo nominal zero, choques de gastos publicos apresentam um menor efeito

sobre a expectativa de atividade economica de longo prazo.

4 DINAMICA SEM IMPOSICAO DE SALDO NOMINAL ZERO

Relaxando a hipétese de que o governo mantém um or¢amento equilibrado no curto
prazo, o intuito desta se¢ao é analisar se a estabilidade do sistema é mantida quando da quebra
deste pressuposto, bem como verificar quais as condi¢des necessarias para tal.

O efeito imediato notado sob a hipétese de discricionariedade da politica fiscal ¢ a

alteracao do produto de curto prazo da economia, sendo que este se torna:

1 =1 (25
Y = Co—CyT+1,— [;(BpY* — Or° + On* Y* I,YE+ G
1—Cy—1i(9§0+ﬁ)[0 yT +1o— 1;(8¢ me + 01" + BY*) + I,Y° + G|
Onde a analise de estatica comparativa resulta em:
)% 1
oY _ - 26)
0G 1—-Cy—L6p+p)
aY 1 2
I, >0 @7

aYe 1-Cy — (89 + B)
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vy _, (28)
0B

Niao ha alteragio quanto aos sinais esperados para os gastos e o produto esperado.
Observa-se, contudo, que o nivel da divida ja ndo exerce impacto sobre o multiplicador de
gastos, contrario ao obtido quando da imposi¢ao de saldo nominal zero para o or¢camento
publico em (15). A consequéncia direta deste resultado é que o multiplicador é maior para o
caso em que o pressuposto de saldo nominal zero é relaxado. Dessa forma, politicas fiscais de
aumentos de gastos exercem impactos maiores sobre o produto da economia, assim como as
expectativas com rela¢do a atividade econdmica também tém seu efeito ampliado.

A func¢io de reacao da autoridade monetaria também se altera em consequéncia da

modifica¢ao da determinagao do produto, passando a ser expressa por:

: bp + e s L= (29
L= 1_Cy_,i(9(p+ﬁ)[co—CyT+Io— I;(0pY* — € + 6m* + BY*) + IyY° + G| )
—0pY* +0n® —6n* — BY”
em que:
di 6y + 30
ot _ ¢+p -0 (30)
06 1—-Cy—1;(0p+p)
ai (B + B)Iy 0 @31
ave 1—Cy—1I;(6p +B)
di (32)

5 =

Tal como anteriormente, tanto os gastos publicos quanto as expectativas de atividade
econémica exercem influéncia positiva na determinagao da taxa de juros, impactos estes
transmitidos através do efeito dessas variaveis sobre o produto.

A dinamica do sistema ¢é representada agora pelas equagoes (7.1), (8.1) e (9), sendo que

essa ultima pode ser expressa como:
B= Bi(Y(G,Y®)+G—T 9.1)

Aplicando a expansido de Taylor para linearizar o sistema em torno de seu equilibrio:

G = (n Z—Z) (G, = Gp) + (n aa;/e + )/) L(YE-YD) (33)
ve=(-s a_y) (GG + (88 il ). e - v9) (22)

oG aye
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ai
are

(34)

15?:(13ﬁ +1>.(G*—GO)+ (B

. ) (Ye = Y&) + (i) . (B. — Bo)

Denotando em forma matricial:

oY oY

1 Al 1 1. -6
G N3G Noye Y 0 ( 0)
)¢ )¢
e | = S _ Y*e_Ye
Y 8 5z § =82 ( o)
di di
3 | had i| LB, — By
Bl [Bsz +1 B~ i I 0)

Novamente a condi¢iao (23) é valida para que se verifique uma solugdo nao-trivial,
porém a equagdo caracteristica resultante desta condigdo agora é expressa por um polindmio
de terceiro grau:

—poA> + 1A% — P A+ Pp3 =0 (35)
ecm que:
po=1 (36)
)4 Yy (37)
b1 _n%+6_6aye+l
IR N G (38)
b2 =MOGEH NGOV Ge— W ag
+i6

_ GOV v oy oY (39)

b2 =MOFEH NGOy 505

+i6

Com base na equacdo caracterfstica, utilizam-se as condi¢cdes de Routh-Humwity! para
analisar a estabilidade do sistema, quais sejam:

L >0
. P12 — o3 >0
iii.  p3(P1P — Pop3) >0

o que ¢ equivalente a verificar se:

" Para uma melhor compreensao sobre a analise das condicdes de estabilidade em sistemas dinamicos (3x3),
ver Takayama (1993).
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a) ¢1>0
b) ¢, >0
C) ¢3>0

d) ¢1¢ —¢3>0

Substituindo pelos respectivos valores, obtém-se:

, . ay oy
) §+i>82—no-
n . . oy
b) i8> i6—— (én +in +yd) Py

: 507
) (n+y)l6aG<O

&) (6n? +in? +néy) (a_y)z — (26mi + 8%y + Szn)a—ya—y + 162 (a—y)z +i%8 +
aG dG oy e aye

821> —(2i6n + 820 + 8%y + i*0) oo + (2162 + 128) =

Nota-se que o sistema ¢ instavel. A condi¢do estabelecida em c é violada de imediato e,
por mais que sejam impostas suposi¢coes adicionais sobre as demais variaveis e parametros, ¢
improvavel que a condi¢ao definida em d se mantenha verdadeira. O significado de tal
instabilidade indica que para que as variaveis gastos publicos, nivel de produto esperado e
or¢amento fiscal sigam uma trajetoria de steady-state, elas devem estar inicialmente em seu
ponto de equilibrio, sendo que se houver qualquer desvio deste ponto, o equilibrio nao se
verifica assintoticamente. Este fato implica que o governo deve apresentar sempre saldo
nominal igual a zero, ou seja, receitas de tributos devem ser suficientes para a realizacio dos
gastos publicos e para o pagamento do juros da divida, as expectativas quanto ao nivel de
atividade economica devem ser iguais ao produto verificado na economia e os gastos publicos
devem ser constantes ao longo do tempo.

Assim, a instabilidade do sistema revela que para uma economia cujo or¢amento
publico nao esteja em sua trajetoria de steady-state no curto prazo, a execugdo de politicas fiscais
anticiclicas nao conduz ao equilibrio de estado estacionario das variaveis macroeconémicas, ou

seja, nao ¢ a politica 6tima a ser seguida.
5 POLITICA FISCAL PRO-CICLICA

Uma vez que o resultado da andlise do sistema sem a imposi¢ao de saldo nominal zero
em que o governo reage de maneira anticiclica resultou em nao convergéncia das variaveis a
suas respectivas trajetorias de steady-state, nesta se¢ao altera-se a forma de condugao da politica
fiscal pelo governo, de modo que esta tenha um comportamento pro-ciclico.

A vista desta modificacio, a resposta da autoridade fiscal frente a movimentos do
diferencial do produto em relacio ao seu nivel de pleno emprego passa a ser positiva, bem
como sua resposta as expectativas da atividade econdémica futura. Sendo assim, a equacdo
dinamica dos gastos publicos (7) mantém-se a mesma, alterando-se apenas os sinais dos
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parametros 1) € Y. Inserindo tal altera¢ao nas condi¢oes de estabilidade de Routh-Hurwitz, tem-

se que:
2 S+i+ne > 5
. . a | . o Y
b”) (577+l77+)/5)66+l5>l5aye

c”) (n+y)i62—z>0
] Y\ 2 ) N , Ay \2
d”) (6n% + in? + ndy) (%) + (62n+21n6+62y+12n)%+162 (—Y) +

aye
i5% +i28 > (26mi + 8%y + 82 L2 1 (2182 + i26)

aG 0y¢é

ay
aye

. ay . o oere .
Assumindo que 3ye < 1, ou seja, que a sensibilidade do produto da economia em

relagao ao nivel de atividade esperado deve ser inelastica, tem-se que as condigdes a”” e b” sdo
satisfeitas. A condi¢do ¢” ¢é verdadeira sem a necessidade da imposi¢ao de hipoteses adicionais
sobre o comportamento das variaveis. Por fim, diante da verificagao das restri¢oes anteriores,
¢ matematicamente plausivel que a condi¢ao d” seja satisfeita.

Assim, a estrutura analitica do modelo conseguiu identificar relagdes ciclicas para a
politica fiscal associado ao atendimento da restricdo or¢amentaria do governo.

6 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do artigo foi analisar os instrumentos ciclicos da politica fiscal. Tendo em
vista a manuten¢ado de um or¢amento publico equilibrado visando a manuten¢io da
estabilidade da divida publica, foi definido um modelo para uma economia fechada e
conduzida pelo regime de metas de inflagio. A partir disso, foram analisadas duas situagoes
com o intuito de verificar se a partir de um comportamento anticiclico da politica fiscal o
sistema se mantinha estavel e sob quais condigées.

Num primeiro momento, dado que a autoridade fiscal possui reagao anticiclica frente a
movimentos da atividade economica, considerou-se que a divida publica estava inicialmente
em sua trajetoria de steady-state, ou seja, situagao onde o governo incorre em saldos nominais
zero, sendo assegurada, assim, sua solvéncia fiscal de imediato. Para a segunda analise,
quebrou-se o pressuposto de saldo nominal zero como condi¢ao inicial. Isto ¢, a divida nao
estaria em equilibrio inicialmente, porém podendo este ocorrer no longo prazo se o sistema se
revelasse estavel.

Para o modelo em que se impos como condicao inicial o saldo nominal zero, tem-se
que o produto deve ser ineldstico as expectativas do nivel de atividade futura para que o
sistema seja assintoticamente estavel, sendo a politica fiscal anticiclica compativel com a
estabilidade. Outro resultado relevante é a influéncia do nivel da divida publica sobre o
multiplicador de gastos. A condi¢ao de que o governo tenha um or¢amento equilibrado
introduz o nivel da divida no multiplicador, o que acaba por reduzi-lo a medida que a divida
aumenta.

Uma vez que o pressuposto de saldo nominal zero ¢é relaxado, o resultado obtido ¢ a
instabilidade do sistema se mantidas as mesmas hipdteses anteriores sobre os parametros.
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Alterando a forma com que o governo conduz a politica fiscal, de modo que esta se comporte
de maneira pré-ciclica, a estabilidade é assegurada com a mesma suposicao de inelasticidade
do produto em relagdo ao produto esperado que foi assumida anteriormente. Este resultado
indica que, para um governo cujo or¢amento publico nao esteja em steady-state, a condugao da
politica fiscal deve ser pro-ciclica. Politicas anticiclicas sao politicas 6timas apenas em
economias cujo saldo nominal seja igual a zero e a divida seja, portanto, estavel.

A analise aqui proposta aponta para o seguinte resultado: a execucdo de politicas
fiscais anticiclicas nao é compativel em economias onde o or¢amento publico nao se encontra
em sua trajetoria de steady-state. Isto é, a reagdo fiscal do governo frente a movimentos do
produto em relagdo ao seu nivel potencial e frente as expectativas do nivel de atividade futura
deve ser pro-ciclica para que haja estabilidade das variaveis macroeconomicas no longo prazo.
Politicas anticiclicas sao passiveis de execucao apenas quando o governo apresenta solvéncia
fiscal como condigao inicial, isto é, quando seu or¢amento esta em equilibrio no curto prazo,
sem apresentar déficits/superavits nominais, tal que a estabilidade da divida puablica é
garantida.
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