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Resumo: O objetivo do trabalho € verificar o uso de regras e discricionariedade pela
autoridade fiscal numa economia que contempla na sua dindmica de longo prazo um
regime de politica monetaria do tipo inflation targeting, e com isso identificar se é
possivel contemplar uma situacdo de estabilidade local para cada tipo de politica
fiscal adotada. Duas hipoteses sdo consideradas no desenvolvimento do trabalho: a
primeira sustenta a idéia de manutencdo e preservacdo de um déficit nominal zero
como regra de politica fiscal, onde nesse caso a dinamica de longo prazo para a
divida publica assume uma trajetéria do tipo steady-state; a segunda hip6tese relaxa
a suposicao de déficit nominal zero incorporando na dindmica de longo prazo da
divida publica o saldo priméario do governo e os desvios da divida em relacdo a sua
meta, dando margem a autoridade fiscal fazer uso de politicas discricionarias no
atendimento da restricao fiscal do governo. Os resultados mostraram a possibilidade
de obter uma condicdo de estabilidade local na dindmica de longo prazo numa
economia sob a hipétese de déficit nominal zero, dando importancia ao impacto que
o instrumento de politica monetaria exerce sobre a economia, ndo dependendo de
nenhuma variavel de natureza fiscal para que o equilibrio se caracterize como
estavel; tal resultado torna-se essencial no uso do sistema de metas de inflagdo
como regime de politica monetaria, haja vista a necessidade de adaptacdes
domésticas de tal instrumento de politica monetéria em fung¢é@o dos choques e outras
mudancgas de cenarios. O relaxamento da hip6tese de déficit nominal zero mostrou
gue é possivel contemplar um regime fiscal discricionario ricardiano num ambiente
com metas de inflagdo desde que a autoridade fiscal atenda a restricdo de raiz
unitaria da diferenca entre as elasticidades dos tributos e gastos em relagdo aos
déficits esperados.
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1. Introducgéo

Nas discussdes acerca dos efeitos econdémicos dos déficits publicos duas
guestbes devem ser destacadas: a primeira diz respeito a forma como os déficits
publicos séo financiados, por emissao de divida, por geracdo de um esforco fiscal via
saldo primario do setor publico ou por financiamento monetario; a segunda questao
leva em consideracdo que dado o regime de politica monetaria, muitas vezes nédo €
possivel para o setor publico contemplar todas as opc¢des de financiamento do seu
déficit.

Economias que utilizam o regime de metas de inflagho acabam por
restringirem a capacidade de financiamento dos déficits publicos devido a
necessidade de subordinagcdo de algumas variaveis macroeconémicas na
instrumentalizacdo do mecanismo de inflation targeting®, é o caso do financiamento
do déficit via instrumentos monetarios, ou mais especificamente via imposto
inflacionério. Dado que o financiamento monetéario do déficit tende a reduzir a taxa de
juros de curto prazo devido ao aumento do estoque nominal de moeda, tal efeito
acaba descaracterizando a necessidade de subordinacdo de todas as variaveis em
favor da utilizacdo da taxa de juros como principal instrumento na perseguicdo da
meta de inflacdo por parte do Banco Central.

Por conta disto, a importancia de se preservar a restricdo fiscal do setor

publico num cenéario onde a politica monetaria contempla um regime de metas de

! Ver Canuto (1998).
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inflacdo € essencial para o alcance dos objetivos macroecondmicos, qual seja:
estabilidade de precos e controle do endividamento publico.

O objetivo do trabalho é verificar 0 uso de regras e discricionariedade pela
autoridade fiscal numa economia que contempla na sua dindmica de longo prazo um
regime de politica monetaria do tipo inflation targeting, e com isso identificar se é
possivel contemplar uma situacdo de estabilidade local para cada tipo de politica
fiscal adotada. Duas hipoteses sao consideradas no desenvolvimento do trabalho: a
primeira sustenta a idéia de manutencdo e preservagcdo de um déficit nominal zero
como regra de politica fiscal, onde nesse caso a dindmica de longo prazo para a
divida publica assume uma trajetéria do tipo steady-state; a segunda hipétese relaxa
a suposicdo de déficit nominal zero incorporando na dindmica de longo prazo da
divida publica o saldo priméario do governo e os desvios da divida em relacédo a sua
meta, dando margem a autoridade fiscal fazer uso de politicas discricionarias no
atendimento da restricao fiscal do setor publico.

Para atingir esse objetivo, além dessa introducdo o trabalho apresenta mais
cinco capitulos. No préximo capitulo é feito uma breve discussdo sobre Déficits
Pulblicos, Metas de Inflagdo, Regras e Discricionariedade da Politica Fiscal. Em
seguida, o capitulo trés apresenta um conjunto de equa¢bes com o objetivo de
construir dois modelos macrodinamicos, o primeiro modelo com déficit nominal zero
numa economia onde o regime de politica monetaria adotado € o regime de metas
de inflacdo e o segundo relaxa a hipotese de déficit nominal zero utilizando o mesmo
regime de politica monetaria. Os capitulos quatro e cinco desenvolvem
respectivamente os modelos apresentados no capitulo trés. Por fim, o sexto capitulo

remete-se as consideracoes finais.



2. Déficits Publicos, Metas de Inflagdo, Regras e Discricionariedade da Politica

Fiscal

Um aspecto importante nas discussdes sobre a coordenacédo entre as politicas
fiscal e monetéria € a definicdo do tipo de regime adotado pela autoridade monetaria
e a forma como setor publico financia seus déficits.

O uso do regime de metas de inflagdo como arcabouco operacional para o
controle de precos torna as demais variaveis macroeconémicas subordinadas ao uso
da taxa de juros nominal como principal instrumento na busca por uma meta de
inflacdo programada pelo Banco Central. E o caso da oferta de moeda que nos
modelos tradicionais do tipo IS-LM € considerada exdgena em favor da
endogeneidade da taxa de juros. Agora, sob a hipotese de um regime do tipo inflation
targeting a politica monetaria ao tornar a taxa de juros exdégena no curto prazo,
condiciona todas as demais variaveis a manter uma taxa de juros capaz de convergir
a inflacdo na meta desejada.

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

A literatura acerca dos efeitos econémicos dos déficits publicos busca explicar
o impacto de diferentes regimes de politica fiscal sobre o nivel de precos bem como
sobre a demanda agregada. O efeito econémico dos déficits 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
nao ricardiano.

De acordo com a Teoria Fiscal do Nivel de Precos (TFNP) a politica fiscal
pode ser usada para selecionar a trajetéria da inflagdo, na medida que o governo
tenha a habilidade de escolha do déficit publico e sendo assim a possibilidade do tipo
de equilibrio compativel de acordo com o cenario fiscal programado (Kocherlakota e
Phelan, 1999).

De acordo com McCallum (1998), a TFNP sustenta a idéia que uma classe de
regras politicas torna o nivel de precos dependente da politica fiscal e independente

de variaveis monetarias.

Se o comportamento da politica fiscal ndo leva em consideracdo as
caracteristicas das condicbes monetarias vigentes, o arcabouco operacional da
politica econdmica pode se defrontar com a chamada dominancia fiscal. Sargent e
Wallace (1985) mostram a necessidade da autoridade monetaria evitar que a
autoridade fiscal busque seu equilibrio fiscal tendo como prética o financiamento do
déficit publico por meio da Senhoriagem, na medida em que as autoridades
monetarias podem estar sujeitas a perda do controle sobre o nivel de precos ao

gerar as receitas de Senhoriagem necessarias a manutencao da solvéncia fiscal.

Sob essa perspectiva, a forma como o déficit publico é gerenciado torna-se
um importante aspecto a ser analisado nas discussdes sobre as interagbes entre as
politicas monetaria e fiscal. Para Leeper (1991) a politica fiscal € ativa ou passiva

dependendo da receptividade do governo a choques da divida publica. Desse modo,



0 gerenciamento do déficit publico tem importantes efeitos sob algumas variaveis
macroecondmicas, dentre as quais o nivel de precos.

Se a estabilidade de precos é uma importante meta para a politica econémica,
0 alcance dessa meta exige duas perguntas chaves segundo Christiano e Fitzgerald
(2000): Como a estabilidade de precos pode ser alcancada? E, o quanto a
estabilidade de precos € desejada.

Tendo em vista que a TFNP sugere que se superavits primarios do setor
publico evoluem independentemente da divida do governo, o nivel de precos de
equilibrio se elevara para assegurar a solvéncia fiscal (Canzoneri, Cumby e Diba,
1998). Esta é a base para o questionamento da viséo tradicional acerca dos efeitos
econdmicos dos déficits publicos a luz do trabalho de Sargent e Wallace. Para Rocha
e Paschoalotto (2004) a abordagem tradicional encara o valor presente esperado dos
superavits futuros como uma restricAo ao comportamento do governo, que deve
adotar uma politica de gerenciamento de tributos e gastos que atenda a restricdo
orcamentaria intertemporal do governo para qualquer nivel de precos. Essa situacao
€ conhecida como regime ricardiano. Na TFNP o valor presente esperado dos
superavits futuros € visto ndo como uma restricdo e sim como uma condi¢cdo de
equilibrio. Se o valor presente esperado dos superavits futuros é constante
intertemporalmente, tem-se que o ajustamento deve ocorrer atraves do nivel de
precos e nao pelo gerenciamento de tributos e gastos. Assim, nesse regime nao-
ricardiano a restricdo orcamentéaria intertemporal do governo ndo é satisfeita para
todos os niveis de precgos, sendo o nivel de precos de equilibrio aguele que iguala o
valor real das obrigac6es (nominais) do governo ao valor presente dos superavits

futuros.



Se ha uma inconsisténcia entre o tamanho do superavit primario esperado e 0
equilibrio para o nivel de precos e assumindo que ndo haja mudancas no nivel de
precos de equilibrio, as familias irdo vislumbrar um aumento de sua riqueza, dado o
aumento da divida publica, proporcionando por conseqiiéncia um aumento no
consumo (Woodford, 1995). Com um aumento da demanda por bens, o nivel de
precos se eleva, o que implica uma queda da riqueza real das familias forcando-as a
reavaliar suas decisfes de consumo na tentativa de equilibrar a demanda e a oferta
de bens. Diante dessa analise, sob um regime néo ricardiano, o ajuste de precos
independe das condi¢des de natureza monetaria.

Portanto, os efeitos econdmicos dos déficits publicos estdo associados a
resposta para uma das perguntas desenvolvidas por Christiano e Fitzgerald de como
a estabilidade de precos pode ser alcancada; na medida em que dependendo da
caracteristica do regime de politica fiscal, ricardiano ou n&o-ricardiano, o canal de
transmissdo da politica monetéria pode apresentar uma obstru¢cdo no sentido de
limitar a potencialidade da autoridade monetéria no alcance da meta de inflacao
programada.

Sob a hipétese de um regime ricardiano, onde a politica fiscal gerencia os
gastos e tributos com o objetivo de atender a restricdo orcamentaria intertemporal do
governo, as familias irdo perceber que um aumento do déficit publico ter4 que ser
compensado no futuro por um aumento da tributacdo; assim sob essa hipétese as
expectativas dos agentes devem ser guiadas a partir do tamanho do efeito dos

déficits fiscais esperados em relagéo aos tributos comparativamente ao efeito gerado



sobre os gastos publicos; ou seja, se Ig;ei > I;ii ou I <|§G| onde b°® denota os

be|’
déficits fiscais esperados.

Neste cenario as expectativas de déficits futuros e o efeito dessas
expectativas sobre os gastos publicos e tributos teriam importantes implicacdes no
atendimento da restricdo fiscal do governo, sobretudo se a autoridade fiscal
incorpora uma meta a ser alcancada para a divida publica, ou seja, o atendimento da
restricdo fiscal do governo perpassa por dois tipos de politica fiscal hum regime
ricardiano. O primeiro, baseado numa politica regida segundo regras, onde a
autoridade fiscal anuncia com antecedéncia as respostas a varias situacoes
econbmicas e se comprometem a seguir esses objetivos; por exemplo, se a politica
fiscal tem por objetivo manter a relacdo Divida/PIB estavel, o governo pode anunciar
0 estabelecimento de um orcamento-programa capaz de gerar um déficit nominal

zero e assim tornar a dinadmica temporal da divida numa trajetéria do tipo steady-

state, E): 0, onde b € a trajetdria temporal da relacéo Divida/PIB. O segundo tipo de
politica baseia-se numa politica fiscal discricionaria, de modo que a autoridade fiscal
age caso a caso escolhendo a politica mais adequada num dado momento.

Se a conduta da politica fiscal € do tipo discricionaria, o policy maker deve ter
a preocupacdo de nao incorrer em problemas de inconsisténcia temporal da politica
econdmica. Em alguns casos, embora a autoridade fiscal deixe clara a preocupacao
de manter um orcamento equilibrado, com a néo utilizacao de politicas fiscais pro-
ciclicas, os individuos tendem a desconfiar dos anuncios das medidas fiscais, o que

compromete as expectativas quanto aos déficits futuros. Por exemplo, considere a

10



equacao a seguir que busca explicar como se comporta a dinamica temporal dos

déficits esperados:

b*=6(G-T)+A(b-b") 0>0,41>0

Se 0 governo anuncia uma meta a ser alcancada para a relacédo Divida/PIB,
b”, eventuais desvios da divida em relacdo a essa meta devem ser compensados
com um aumento do esforco fiscal na tentativa de ndo gerar expectativas positivas
para a dinamica do déficit publico esperado, ou seja, déficits fiscais crescentes.
Assim, em caso de desvios da divida em relagdo a uma meta da divida, o governo
deveria sinalizar ajustes fiscais por meio do gerenciamento dos gastos e tributos na
tentativa de guiar a divida publica para a meta programada.

Todavia, dado que um aperto fiscal provavelmente tem o efeito de contrair a
demanda agregada, em algumas situacfes essa relacdo ndo parece ser tao
convencional. Sutherland (1997) mostra que o poder da politica fiscal no sentido de
afetar o consumo depende do nivel a qual se encontra a divida publica. Segundo o
autor, a niveis moderados de divida publica a politica fiscal tem os efeitos
Keynesianos tradicionais, ou seja, geracbes atuais de consumidores descontam
impostos futuros porque eles podem nado estar vivos quando os impostos forem
elevados, ou haver4d uma populacdo maior disponivel para pagar impostos. Mas
guando a divida alcancar valores extremos, geracoes atuais de consumidores sabem
gue ha uma probabilidade alta de que eles terdo que pagar impostos extras. Nesse
sentido, um aumento no déficit fiscal tem efeitos contraditérios nestas situagdes.

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
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perspectiva, tal efeito pode ainda estar associado a composi¢cdo desse ajuste fiscal;
para Giavazzi e Pagano (1990), um aperto fiscal geralmente esta associado ao papel
das expectativas em relacdo a politica futura. Assim, se a contracdo fiscal é
interpretada pelo setor privado como um sinal que a parte dos gastos publicos no
produto estd sendo permanentemente reduzida, as familias revisardo as estimativas
de sua renda permanente elevando o seu consumo corrente e planejado. Todavia, é
importante destacar a freqiéncia com que o efeito contracionario de uma
consolidacao fiscal prevalece sobre o efeito expectacional expansionario.

De um modo geral, da analise acerca dos efeitos econdémicos dos déficits
publicos, pode-se apontar duas proposi¢des. A primeira refere-se ao tipo de politica
fiscal numa economia que contempla o regime de metas de inflagdo como arcabouco
operacional da politica monetaria. A segunda diz respeito ao tipo de ajuste fiscal em
resposta a necessidade de subordinacdo da politica fiscal em favor da
instrumentalizacdo do regime de metas de inflagéo.

Se o atendimento da restricdo orgcamentaria do governo pode ser efetuado
tanto pela reducdo das despesas como pelo aumento das receitas, ou mesmo pela
combinacdo desses dois tipos de politica, que tipo de politica a autoridade fiscal deve
sinalizar numa economia que contempla o uso do regime de metas de inflagdo? Ou
melhor, dada a necessidade de dependéncia da politica fiscal frente ao uso da taxa
de juros como instrumento de operacionalizagdo da politica monetaria, sob que
condi¢Bes o uso de regras ou discricionariedade pela politica fiscal € plausivel com
regimes de metas de inflagdo? Se o0 uso desse tipo de regime monetario esta

condicionado ao atendimento da restricdo orcamentaria do setor publico, associar
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regimes ricardianos pelo lado fiscal parece ser bem menos conflitante do ponto de
vista do grau de dependéncia e interacdo entre as politicas monetaria e fiscal.

O proximo capitulo apresenta dois sistemas de equagfes para uma economia
que utiliza o sistema de metas de inflagdo como regime monetério. A diferenca entre
os dois sistemas é a forma como a restricdo fiscal do governo € atendida. No
primeiro caso assume-se uma regra fiscal do tipo déficit nominal zero, onde a
dindmica da divida publica no tempo € do tipo steady-state. O segundo sistema de
equacdes incorpora uma dindmica para a divida publica onde a autoridade fiscal
gerencia o saldo priméario do governo de acordo com eventuais desvios da divida
publica em relacdo a uma meta estabelecida para essa variavel. Assim, nesse
segundo sistema, eventuais desvios da divida em relacdo a sua meta possibilitam a

autoridade fiscal administrar os gastos e os tributos de maneira discricionaria.
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3. Sistemas de Equacdes com Regras e Discricionariedade para a Politica

Fiscal numa Economia com Metas de Inflag&o

O objetivo deste capitulo é descrever de que forma a suposicdo de um déficit
nominal zero como regra de politica fiscal, e por consequiéncia o relaxamento desta,
altera a estrutura analitica de uma economia que tem como regime de politica
monetéria o uso das metas de inflagdo.

Sabendo que a restricdo orcamentéria do setor publico € dada por:

b=b+G-T Q)

onde b representa o déficit publico, G os gastos do governo e T os tributos.

Em (1) assumindo que b=0, ou seja, que a dindmica da divida publica
assume uma trajetoria do tipo steady-state € o0 mesmo que supor uma economia

onde o setor publico esta sustentando déficit nominal zero, na medida que o saldo

primario do governo seja suficiente para pagar os juros da divida publica. Se b =0 a
variacdo liquida do estoque da divida é nula. Agora sera especificada a funcédo de
cada variavel que determina a dindmica da divida publica em (1). Inicialmente temos:
G =g(T,b) gr >0,g, >0 2)
O dispéndio publico G é financiado pela receita fiscal T descontada pela
despesa com juros da divida b. Essa despesa com juros sera decomposta em titulos
indexados a juros, titulos indexados a cambio e titulos indexados a inflagdo conforme

equacéo (3) a seguir:
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b=p(ierx°) pi>0,p,>0,p.>0 3

Resta ainda identificar a funcdo que determina a receita fiscal do governo;
sendo assim, podemos estabelecer os tributos T como funcdo da renda Y, das
despesas com juros b, bem como das expectativas de inflacdo 7° de acordo com a
equacao (4).

T=t(Y,b,z%) t, >0,t, >0t . <0 4)

Na equacao (4) sdo assumidas trés condicdes na determinacdo dos tributos: a
renda como indicador da capacidade de contribuicéo fiscal; a influéncia da divida na
determinagdo dos impostos no sentido de capturar o efeito do déficit publico num
aumento ou reducao dos tributos; e a terceira variavel proposta na determinacao dos
tributos é a inflagéo (efeito Tanzi?).

Na restricdo orcamentaria do governo (equacdo 1) se relaxarmos a hipotese
de déficit nominal zero os efeitos ndo se limitardo a esfera fiscal. Na presenca de
déficits publicos, sabendo que o dispéndio do governo estd sendo financiado tanto
por tributos como por emissdo de titulos publicos, os agentes perceberdo que no
futuro o governo terd de aumentar os impostos com o objetivo de pagar a divida. Por
consequéncia um aumento na divida causaria uma elevacao na riqueza dos agentes,
bem como possibilita reconhecer que seus impostos seriam mais altos no futuro. Se
as pessoas percebem que seus titulos terdo que ser pagos com elevacdes futuras de
impostos, o efeito liquido sobre a renda permanente é nulo devido a transferéncia

dos impostos do presente para o futuro (equivaléncia Barro-Ricardo®).

2 0 efeito Tanzi é o impacto que a inflacio produz na receita tributaria devido a defasagem entre o
fato gerador do imposto e sua efetiva coleta. Sobre o efeito Tanzi ver Tanzi (1978).
® para maiores detalhes sobre a equivaléncia “Barro-Ricardo” ver Barro (1974).
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Por conta disto, relaxando a hipétese de déficit nominal zero os agentes irdo

gerar expectativas acerca dos déficits publicos de maneira que o déficit publico b
sera igual ao déficit esperado b® caso 0 governo consiga atingir a meta de déficit
publico programado b conforme descrito na equacéo (5).
b:[,o(i,e,7ze)—b*]+be (5)
Pela equacédo (5) se as despesas com juros p(i,e,z°) superar a meta

programada de déficit b", o déficit do setor publico sera maior que o déficit esperado
pelos agentes; caso contrario, se a despesa com juros for menor que a meta
programada de déficit, as expectativas de déficit dos agentes serdo menores que 0S
déficits publicos verificados na economia.

Os efeitos na dindmica da divida publica podem ser verificados a partir da
equacao (6), onde ao longo do tempo os agentes irdo esperar que a divida publica
dependa do saldo primario do governo requerido para manter a divida sustentavel,

assim como do diferencial do déficit em relagdo ao déficit programado:

b* =6(G-T)+A(b-b") 6>0,1>0 (6)

De acordo com a equacédo (6), se os déficits publicos b superam os déficits
programados b" em cada momento do tempo, os agentes esperam que a divida
aumente (b°), de modo que se o governo gerar um esforco fiscal por meio do
componente (G-T) as expectativas de aumento da divida podem reduzir-se.

Descrito os efeitos nas equacdes que determinam o lado fiscal da economia,
com ou sem a suposicdo de déficit nominal zero, o passo seguinte é apresentar as

equacles que caracterizam mais precisamente a economia na qual se pretende
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investigar, como as equagdes de determinacdo do mercado de bens e servigcos, do
mercado monetério, da oferta agregada, da politica monetaria e da taxa de cambio.

A igualdade entre a geracdo de renda na atividade econdmica e a demanda
agregada garante o equilibrio no mercado de bens e servicos. Supde-se algo como a
equacéo (7), onde Y é a renda agregada, esta determinada pelos componentes da
demanda agregada: consumo C, investimento |, gastos publicos deduzidos de
impostos (G-T) e exportacdes liquidas X:

Y=C+I+G-T+X @)

Na demanda agregada, o consumo depende da taxa de juros i, da renda
disponivel (Y-T) e da riqueza W, o investimento € uma funcéo inversa da taxa de
juros i e as exportacbes liquidas dependem da taxa real de cémbio conforme

especificado no conjunto de equacdes a seguir:

C=C(,Yy -T,W) C,<0,C,, >0,C, >0
I = (i) I, <0
X =¢p(e) @, >0

Supondo equilibrio entre a oferta real de meios de pagamentos e sua
respectiva demanda no mercado monetario o equilibrio verifica-se com base na
equacéo (8):

l=m-p=4GY) £, <0,8, >0 (8)

De acordo com a equacgao (8), | representa a quantidade real de meios de

pagamento de equilibrio no mercado monetéario; m € a quantidade nominal de moeda

. , . . M
e p o nivel de precos; (m-p) € o logaritmo natural da razédo '
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A taxa de cambio real é determinada pela equacao (9)*:

e=e

As variaveis que compdem a riqueza da economia W sdo: a quantidade de
moeda m, o estoque de titulos publicos b, e os ativos das empresas A:

W =w(m,b, A) o, >0,0,>0w, >0 (20)

Na funcéao riqueza, os ativos das empresas sédo determinados a partir de uma
funcdo inversa da taxa de juros:

A=a(i) a, <0 (11)

Na equacéo (11), um aumento da taxa de juros proporciona uma reducao dos
ativos das empresas, dado que uma maior taxa de juros estimula uma maior procura
por titulos publicos em funcdo da maior isencdo de risco default dos papéis do

governo.

No curto prazo, a inflagdo é determinada pela curva de Phillips:
z=ulY =Y)+7x° 1>0 (12)
A taxa nominal de juros i é controlada pelo Banco Central, no curto prazo

como instrumento de politica monetaria com o objetivo de perseguir a meta de

inflac&o:

i=i (23)

P

* Com base na equac&o que determina a taxa de cambio real, dada por € = e —, Sera suposto que

0 nivel de precos internacionais € 0 mesmo que 0s prec¢os internos, logo teremos € =e . Essa
suposicao é utilizada com o objetivo de garantir a equalizagdo dos juros reais entre os paises em
virtude dos fluxos de capitais. Para maiores detalhes ver Frankel (1992).
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Assim, no longo prazo a trajetoria da taxa nominal de juros é determinada a
partir do regime de politica monetaria especificado, ou seja, o Banco Central ira
variar a taxa de juros dada a existéncia de divergéncias entre a inflacdo e a meta de
inflacdo a ser perseguida pela autoridade monetaria:

%:0(7[—7[*) 6>0 (14)

Com isto, os agentes formardo expectativas acerca da trajetoria da inflacao,
onde a inflagdo esperada no longo prazo € tratada como uma fung¢do entre o

diferencial da inflacdo corrente e a inflacdo esperada:

7t =a(r-rx°) a>0 (15)

O Quadro 1 especifica o conjunto de equagdes que caracteriza a discussao. O
lado esquerdo do quadro contempla a hipotese de déficit nominal zero, enquanto o
lado direito refere-se ao sistema de equac¢des com o relaxamento da hipotese de
déficit nominal zero.

Com a especificagdo dos dois sistemas de equacgles, a etapa seguinte serd a
resolucdo de cada um desses sistemas com seus respectivos equilibrios de curto

prazo assim como suas dinamicas de longo prazo.
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Quadro 1: Sistemas de Equacfes

Sistema de Equacf8es com Déficit
Nominal Zero

Sistema de Equacfes com Politica
Fiscal Discricionéria

()
(3)
(4)
()
(8)

©)
(10) W = w(m,b, A)

(11) A=a()

G=9(T.b)

b= p(i,e )

T =t(Y,b,7z°)

Y=CGi,Y -TW)+I1(i)+G-T +g,.e
I=m-p=m(i,Y)

e=¢"

(12) 7= pu(Y =Y)+7°
(13) i=i

(14) % =0(r-n")

(15) 7r.e =a(r-r°)

(2) G=g(T,b)

@) T=t(Y,bxz°)

) b=|pli.er*)-b"|+be

6) b°=5(G-T)+Ai(b-b")

(@) Y=C{Y-TW)+13{)+G-T+gp,e
8 I=m-p=m(,Y)

(9 e=e

(10) W = a(m,b, A)

(11) A=a()

(12) 7= ulY -Y)+x°
(13) i=i

di .
(14) a=¢9(7z—7z )

(15) 7° = a(z - 7°)
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4. Macrodinamica com Déficit Nominal Zero como Regra de Politica Fiscal

No sistema de equac¢des sob a hipétese de déficit nominal zero a taxa nhominal

de juros é dada por i=1i; a taxa de cAmbio no curto prazo é determinada em e=e¢",
com isso, levando (13) e (9) na equacéo (3):
b=p, i+p.e +p .7 (3.2)
Inserindo (3.1) em (4):
T=tY+t,p i+t pe +(t,p .+t .)7° (4.1)
Para determinarmos os gastos publicos levaremos (3.1) e (4.1) na equacgao
(2):
G =grt,Y + p,(9rt, +9y) i+ o, (91, + 9y )e" + [gT (tp,. +1 )+ 0,0, }Ze (2.1)
Extraindo o saldo primario do governo, ou seja, (G-T):
G-T=t, (g -D+pllgt, +8,) -t li+ (0t +9,) -t [ +[(tbp,,e +1.)@ D+, ]ﬂ'e (2.2)
A equacado que determina a riqgueza da economia. Sendo assim, levando (3.1),
(8) e (11) em (10):
W= pY +(o, B +o,p, +0,a)i+o,p.e + ON % o (10.1)
A préxima etapa é determinar o produto da economia; assim, iremos inserir as

equacdes que determinam os tributos (4.1) e a riqueza (10.1) na fungdo consumo,

bem como a equacdo do saldo primario do governo (2.2) na equacado (7); apos
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alguns algebrismos e coletando os termos semelhantes a equacdo que determina o

produto da economia pode ser reescrito da seguinte forma:

Y :(1_1¢1 J(¢2 i+ ¢3e* +¢,7°) (7.1)

Onde,
¢, =[C,+t, -C, ; +Cy @, 5, +t,(g; -1)]
¢, ={C. +C, +t,p, +Cy, (@, B, + w,p, + ®,8,) + |, + p,[(9:t, +9,) -1, ]}
¢ ={Cy 11,0, +Cyy @, 0, + 2, [(9rt, +9,) —t, ]+ 0, )
B =1Cv 1 (0P, +1,)+Cu@,p . + (G, 1. )(Gr ~D+ 8y, |

Como a inflagdo é determinada pela curva de Phillips, levaremos (7.1) em

(12):
= ( K4, ]h( K9, ]e* + Kﬂ—%j +1}7ze —uY (12.1)
1_¢1 1_¢1 1_¢1
Onde,
8—” < O,a—ﬁe >0
oi o7

No longo prazo a dindmica dessa economia que preserva um déficit nominal
zero é determinada pela trajetdria da taxa nominal de juros e da inflacdo esperada ao

longo do tempo conforme as equacotes (14) e (15):

%=6’(7r—7r*) (14)
7z.e =a(r—r°) (15)
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Como em sistemas lineares estamos interessados particularmente nas

solucdes de equilibrio, que no caso das equacdes (14) e (15) sdo definidas como os
pontos (i.,z.), tais que eles ndo variam com o tempo, ou seja,

ﬂ=6?(i*,7rf):O:>7z=7z*
dt

.

7t =a(i.,z)=0=>r=xr°
Com as condi¢@es iniciais i(t=0)=i, e z°(t=0) =z, , linearizando o sistema
de longo prazo no entorno da sua posicao de equilibrio, vamos estudar as possiveis

solucdes de equilibrio correspondente ao sistema dinamico (14) — (15) para o qual a

matriz dos coeficientes (ou matriz jacobiana) é:

0" 0%
oi or
J= (16)
or (87[ J
o— o — -
| ai oz /]

Com o ponto de equilibrio na origem, o traco e o determinante da referida

matriz jacobiana seréo:

(17)

|ﬂ=0§zaﬂ@%—Q—a§£682
oi or oi or

A condicdo de estabilidade nos modelos lineares bidimensionais exige que o

traco da matriz jacobiana seja negativo e 0 seu respectivo determinante apresente

um valor positivo. Assim, o traco da matriz jacobiana tera seu valor negativo desde

23



que o efeito de curto prazo da taxa de juros sobre a inflacdo o exiba um valor
oi

0 A
elevado, a ponto de superar o valor (a_ﬂ;‘_lj' supondo que os parametros 6 e «
T

apresentem valores bem proximos um do outro. No calculo do determinante é
possivel obter um valor positivo sem o estabelecimento de nenhuma condicéo

conforme pode ser demonstrado a seguir:

ea—”a( o _ j—aa—ﬁﬁ on =9aa—”{(a—”e—1j— aﬁ}:—@aa—”w
PN oi or oi or or oi

A possibilidade de obter uma condicdo de repouso (estabilidade local) na
dindmica de longo prazo numa economia sob a hipétese de déficit nominal zero onde
o regime de politica monetaria adotado é o sistema de metas de inflacdo acaba
dando importancia ao impacto que o instrumento de politica monetaria exerce sobre
a economia, ndo dependendo de nenhuma variavel de natureza fiscal para que o
equilibrio se caracterize como estavel. Todavia, o relaxamento da hipotese de déficit
nominal zero pode exigir outras condi¢des de estabilidade ndo apenas de natureza
monetaria. No proximo capitulo seréd investigado o sistema de equacdes que relaxa a
hip6tese de déficit zero, de modo que a politica fiscal assume um comportamento

discricionario no gerenciamento dos gastos e tributos na tentativa de atender a

restricao fiscal do governo.
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5. Macrodinamica com Politica Fiscal Discricionaria

No capitulo anterior os resultados da dinAmica de longo prazo mostraram que
variaveis fiscais ndo proporcionam efeitos sobre o equilibrio de longo prazo quando é
assumido o déficit nominal zero como regra de politica fiscal. Agora, o objetivo é
verificar os efeitos econdmicos quando a hip6tese de déficit nominal zero é relaxada,
em favor da hipétese de discricionariedade na politica fiscal. Levando as equacdes

(9) e (13) em (5):
b=p, i+pe + Pt —b" +b° (5.1)
Inserindo (5.1) em (4):
T=tY +t,0 i+t,p,e +(t,0 . +t )7’ —t,b" +t,b° (4.2)
Levando (4.2) e (5.1) em (2)
G=0rt,Y + (G, +85) i+ A (0rt, + ) +r (b, +1,)+ 6o, [P —(art, +0 )b (2.2)
A equacdo que determina a riqueza da economia pode ser encontrada
substituindo (5.1), (8) e (11) em (10):
W=, B,Y +(o,f +0,p, +0,8,)i+a0,p,e" +w,p . 7° —w,b” +wyh? (10.2)
Podemos encontrar a equacdo que determina o produto da economia no curto

prazo inserindo (4.2) e (10.2) na funcdo consumo, e em seguida os gastos publicos e

0s impostos ha equacao (7). Apds algumas manipulacdes algébricas obtemos:

1

Y = [1 19 )(‘92 i+8%e —9,7°+9b" - 9,b°) (7.2)
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Onde,
G = [CY—T -Cy+ty +Cy @, 5y _tY]
8, = {Ci —Cy 1t,0 +Cy (@, B, + @, 0, + @p&;) + |, + p; [(thb +0,) —t0 ]}

%

{Cortope ~Coumyp, = po(9rty + 9,) +t,0, }

9, = {CY_T (to .+t )-Cyapp . - [gT (’[bpe +1. )+ UpP J+ (tbp”e +1. )}

9 =[Cy t, —, —(9:t, + 9, )+1, ]

9, =[Cy +t, ~Cy @, —(9:t, + 9, )+, ]

Inserindo a equacéo (7.2) na curva de Philips:

- (fi‘%l]i—{l/f; j {1{?;1 jb* _[1{051 ]be +(1_1{_U;jﬂeﬂv w2

Em (12.2), podemos extrair as seguintes estaticas comparativas:

8—”<0, 8—7r>0 e on

e

oi or ob

Esses resultados serdo Uteis nas analises de estabilidade local na dindmica de
longo prazo.

Agora vamos determinar os efeitos das variaveis exdgenas de curto prazo nos
gastos publicos e nos tributos. Esses resultados foram parcialmente encontrados nas
equacoes (4.2) e (2.2). Todavia nos resta inserir a equacéo (7.2) de determinagcao do
produto nas equacdes dos gastos publicos e da receita fiscal, equacdes (4.2) e (2.2).

Logo, apés algumas manipulacdes obtemos:
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t, 9 - t, 9
G= Kng_YglzJ+pi(thb + gb)}_ﬂng——YSjJ_pe(thb + gb):|_"'

e t, .
4]—9T (tbp”e +tzze)_gbp;re:|ﬂ- +KiT_Y195]_(thb +gb)j|b —...(4.3)
1

g.t, 8 e
_H 1T_Y1916J_(9Ttb + gb):|b

T :|:(]TY_I?;1J+pitb:|i_|:(%]_petbi|e* —{(Il%lj_(tbpﬁe +t”e ):|ﬂ,e +.. (23)
+|:( s j—tb}b* _K ty & j_tb}be
1-9 1-9

Das equacgOes 4.3 e 2.3 podemos extrair as estaticas comparativas de curto

|
1
7N\
|2
| B
N

prazo para os gastos publicos e tributos que serdo utilizadas na andlise de longo

prazo:

2 g, 28 g8
oi or ob

>0

Ty T g T
oi or ob

>0

Intuitivamente o efeito da taxa de juros sobre os gastos publicos dependera do

carater ciclico da politica fiscal®; se os agentes percebem um comportamento

s . . - oG L ,
prociclico, é plausivel de verificar — <0, caso contrario, diante de um
oi

® Como a taxa de juros afeta diretamente o produto, um amento da taxa de juros ao gerar uma
reducdo na renda, caso a politica fiscal assuma um comportamento proiiclico (anticiclico), uma
reducdo da renda motivada pelo aumento da taxa de juros gera uma reducdo (aumento) das
despesas do governo.
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o . . G ~
comportamento anticiclico da autoridade fiscal teremos o6 > 0. Para a resolucédo do
oi

sistema é assumida a hipotese de uma politica fiscal prociclica.

A dindmica de longo prazo nessa economia € dada pelo seguinte conjunto de
equacOes diferencial ja especificado anteriormente:

%=6’(7r—7r*) (24)

7 =alr-1°) (15)

b* =5(G-T)+A(b-b") (6)
Linearizando o sistema (14), (15) e (6) no entorno da sua posicao de equilibrio

de longo prazo, obtemos:

a_ 9‘9—”.(i;—i;)+06—’i.(7r5 7+ "

e (0. - b;)
dt oi or ob

2 =P iy - a P (e —ﬁ)m%.(bf —b;)

oi 1

o [wall [ d (o ay . .[(caday o].,.
;LaiJr{ﬂaiHG*IO){%ﬂﬁ o _aﬂej}(”’k _”°)+[ o aoej”aoe}@ &

b* =

Escrevendo o sistema na forma matricial:
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- - 0" 0" 0"
g ai 672' a) r o 7
dt (i—i,)
a(iﬂ o ,uﬁ o or
78 = oi ort D | (7 —7) (18)
. Gy
o | |[21B+g BT —{/1 aoe + aGe — 62)} { 868—61;}/182} L0 ~y),
- i \ai ai or on® or o b 184

A equacdo caracteristica associada a matriz Jacobiana pode ser extraida a

partir do seguinte célculo:

J-Z.1|=0 (19)
Ou seja:

0,2°+0,2% +0,Z+0,=0 (20)
Onde,

9, =1

0, =— 5(86 - or j+/1 oo +96—”+0¢,u oY
ob®  ob° ob® oi ort

9, = 5(‘36 il jm LA | YA
ob®  ob° ob® oi or® oi or®

or or ob oG oOT or ab oG oT or or Or
O—op—+ A—+0| ——— |0 +| A+ ——— |l —a—0—
oi or oi oi ai ob or or® orx ob oi or

o bt bt b oi on - or

0 ——{[5(66 _a j+/1 Obe +98—”+ay 6Ye ].[498—7[+a,ua—Ye}+...
i Ol
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et | A ob +5( oG - aTj —6’6” aa—ﬂ+aa7r 6’8—” +...
or® ort oxnt ob® i ob® oi

ot 48_b+5[§ﬂJ [9 om (—a a”;}—e % oy aYe}
oi P or ob ob or

Dado que a matriz Jacobiana refere-se a um sistema tridimensional,

precisamos utilizar o critério Routh-Hurwitz para polindmios do terceiro grau na
tentativa de verificar a estabilidade do sistema (Takayama, 1993). Para isto,

precisamos das seguintes condi¢des tendo por base a equacao caracteristica:
0,>0
0,0, —0,0;>0
9,(0,0, —0,0,)>0
Em 0, e 0, cinco condi¢cdes precisam ser assumidas para que seus valores

sejam positivos:
@ O efeito dos déficits esperados sobre os tributos deve ser elastico:

ob
ob®

‘ oT
ob°

> ‘

(i) O efeito dos déficits esperados sobre os tributos deve superar o efeito
dos déficits sobre os gastos publicos:

oG
ob®

‘ oT
ob°

> ‘

(i) A elasticidade inflagdo - juros nominais deve superar a elasticidade

inflacdo-expectativa de inflag&o:
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or

or®

o

oi

(iv) O efeito Patinkin® deve superar o efeito Tanzi:

oG
or®

oT
or®

(V) O efeito da politica monetaria, por exemplo com um aumento da taxa
de juros, devera gerar um aumento no esforco fiscal do governo por
meio de um aumento mais que proporcional nos tributos em relacéo
aos gastos publicos:
oG| |oT
JR— < —_—

oi| |0i
Assumindo essas hipoteses garantimos que o termo 0,0, > 0.

Como ¢, =1, nos resta analisar o sinal de 0,. Para que o valor de 0, seja

: . . I oG oT ob , L
maior que zero sera suposto a seguinte restricao 58be _56be +ﬁabe >0; como ja

ob

w é considerado inelastico,

. , oG
foi suposto anteriormente que =1, se 5

ob®

>1e‘

. oG
ou seja 0<

be

<1 é plausivel encontramos um valor positivo para ¢,. Contudo

deve-se perceber que ha um limite na suposi¢cdo da elasticidade dos tributos em

relacdo ao déficit esperado, S—T

be

® O efeito Patinkin diz que um aumento na inflagdo pode proporcionar a reducéo do déficit pblico em
virtude de uma queda real nos gastos publicos.
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Comparando os termos 0,0, >0 e 0,0, >0, devido a quantidade de variaveis
envolvidas no calculo de 0, e 0, € plausivel verificar que 0,0, -0,0, >0. Como
d, >0, a terceira condi¢do de estabilidade, 0,(6,0, —,0,)>0, &€ também verificada.

Diferente do resultado obtido no capitulo anterior, agora sob a hipbtese de
discricionariedade da politica fiscal, as variaveis fiscais exerceram forte influéncia na
determinacédo do equilibrio estavel de longo prazo.

Dessas condi¢des de estabilidade podem-se extrair algumas discussdes no
que se refere a proposicdes de politica econémica, haja vista a compatibilidade entre
um regime monetério do tipo metas de inflagdo e o uso discricionério da politica
fiscal.

Um primeiro apontamento diz respeito a relacdo entre discricionariedade
fiscal, regimes ricardianos e metas de inflacdo. Da segunda condicdo de

oT

e

estabilidade, ‘ , dada as expectativas dos agentes na percepcado dos

e
ob®

déficits publicos, estes assumem que o dispéndio do governo esta sendo financiado
tanto por tributos como por emissao de titulos publicos, assim os agentes perceberao
gue no futuro o governo terd de aumentar os impostos com 0 objetivo de pagar a
divida (equivaléncia Barro-Ricardo). Se as pessoas percebem que seus titulos terdo
gue ser pagos com elevacdes futuras de impostos, estas perceberdo que a restricao
fiscal ser& satisfeita se a receita fiscal do setor publico for mais sensivel a variagdes
nos déficits publicos esperados se comparado ao efeito de tais déficits sobre o

oT

e

dispéndio publico,

‘ oG
ob°
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oT oG

Entretanto, o valor de e e pe ndo podem ser indefinidos se
1) sbGe -0 ;Ie +A ;bbe >0 e os parametros 4 e 6 apresentarem valores proximos. Se

isso for possivel podemos chegar ao seguinte resultado:

oT oG
ob*  ob°

<1

Por esse resultado a diferenga das elasticidades dos tributos e dos gastos em
relacdo ao déficit esperado tera que ser menor que 1.

Portanto, uma politica fiscal discricionaria, onde os gastos e as receitas do
setor publico sao gerenciados com base nas expectativas futuras de déficits publicos,
aponta para dois possiveis resultados no que se refere a restricdo orcamentaria. No
primeiro leva-se em consideracdo uma previsdo conservadora de receitas
condicionada as demandas de gastos publicos existentes e ao efeito dos déficits
sobre o endividamento publico. Nesse caso, embora a politica fiscal seja guiada de
forma discricionaria, a autoridade fiscal sinaliza, por meio de aumentos ou reduc¢des
dos tributos e dos gastos, a preocupagédo no atendimento da restricdo orcamentéria
do setor publico. Desse modo, a receita fiscal estd amarrada a um teto rigido de

gastos e ao monitoramento do efeito dos déficits sobre a divida publica.

G <1 néo for atendida tanto os gastos

Ao contrario, se a restricdo — -
ob® b

como os tributos irdo gerar um desajuste no déficit publico e uma trajetéria
indeterminada da divida publica, impossibilitando ao sistema de equacfes com

politica fiscal discricionaria exibido no Quadro 1 uma posicdo de instabilidade.
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Nesse caso é possivel contemplar um regime fiscal discricionario ricardiano
num ambiente com metas de inflagdo como regime monetéario. Ou seja, se a politica
fiscal assume um carater prociclico € possivel verificar o tripé discricionariedade

fiscal — regime ricardiano — metas de inflacao.
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6. Consideracdes Finais

O objetivo do trabalho foi verificar o uso de regras e discricionariedade pela
autoridade fiscal numa economia que contempla na sua dindmica de longo prazo um
regime de politica monetaria do tipo inflation targeting, e com isso identificar se &
possivel contemplar uma situacdo de estabilidade local para cada tipo de politica
fiscal adotada. Duas hipoteses sao consideradas no desenvolvimento do trabalho: a
primeira sustenta a idéia de manutencdo e preservacdo de um déficit nominal zero
como regra de politica fiscal, onde nesse caso a dindmica de longo prazo para a
divida publica assume uma trajetéria do tipo steady-state; a segunda hipoétese relaxa
a suposicdo de déficit nominal zero incorporando na dindmica de longo prazo da
divida publica o saldo priméario do governo e os desvios da divida em relacdo a sua
meta, dando margem a autoridade fiscal fazer uso de politicas discricionarias no
atendimento da restricao fiscal do governo.

No primeiro exercicio, a possibilidade de obter uma condi¢cdo de estabilidade
local na dindmica de longo prazo numa economia sob a hipotese de déficit nominal
zero acaba dando importancia ao impacto que o instrumento de politica monetaria
exerce sobre a economia, ndo dependendo de nenhuma variavel de natureza fiscal
para que o equilibrio se caracterize como estavel; tal resultado torna-se essencial no
uso do sistema de metas de inflagdo como regime de politica monetaria, haja vista a
necessidade de adaptacdes domésticas de tal instrumento de politica monetaria em

funcédo dos choques e outras mudancas de cenarios.
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O relaxamento da hipétese de déficit nominal zero mostrou que é possivel
contemplar um regime fiscal discricionario ricardiano num ambiente com metas de
inflacdo desde que a autoridade fiscal atenda a restricado de raiz unitaria da diferenca
entre as elasticidades dos tributos e gastos em relagdo aos déficits esperados.

De acordo com os resultados obtidos, independente do uso de regras ou
discricionariedade na conduta fiscal, a politica econémica deve estar pronta, por
meio do gerenciamento dos tributos e gastos, para evitar uma divida publica elevada.
No uso de um regime de politica monetéria do tipo metas de inflacdo o policy maker
deve transmitir sinais concretos aos agentes de que o governo tem intencdes e
condicdes de atender a estabilidade monetaria.

Em muitos casos a defesa por uma conduta rigida de manutencdo de um
déficit nominal zero envolve um forte custo politico, sobretudo em economias com
elevadas demandas sociais. Todavia, como discutido por Woodford (1996),
autoridades incapazes de estabelecer restricbes a déficits orcamentarios crénicos
sdo também incapazes de manter condi¢cdes para que a equivaléncia Ricardiana seja
satisfeita.

O corolario decorrente do uso das diferentes condutas fiscais, regras ou
discricionariedade, sugerem que fundamentos fiscais criveis sdo importantes néo
apenas para manter o equilibrio orcamentario no longo prazo, mas também para

ampliar as expectativas de estabilidade monetaria.
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