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RESUMO

Este artigo apresenta um modelo macroeconémico dinamico de
pequeno porte que inclui uma funcdo de reacao especifica dos
gastos do governo, com o intuito de verificar a viabilidade do
uso da politica de gastos de maneira anticiclica. As hipéteses do
modelo sdo baseadas no debate vigente na literatura sobre os
limites (ou a necessidade de um “espaco fiscal”) para o uso do
instrumento anticiclico - condicionando a eficacia da politica
fiscal a capacidade de geragdo de receitas por parte do governo.
Neste estudo, as condi¢des de estabilidade dindmica do modelo
tedrico evidenciam o limite imposto a resposta fiscal frente ao
ciclo econdmico. A magnitude da resposta fiscal (dos gastos do
governo) ao hiato do produto ird depender da capacidade de
tributar. Se o governo adota uma regra fiscal em que a resposta
dos gastos é exagerada em relacdo a sua capacidade tributaria
(irresponsabilidade fiscal), o sistema dinamico se torna instavel.

Palavras-chave: Politica Fiscal; Restricio Orcamentaria;
Andlise Dinamica.

ABSTRACT

This article presents a low-scale dynamic macroeconomic model
which includes a specific reaction function of government's
spending, with the objective of verify the viability of anticyclical
spending policy. The model’s hypotheses are based on the
current debate about the limits (or the necessity of a “fiscal
space”) for using anticyclical instruments - conditioning fiscal
policy efficiency to government’s capacity of generating
receipts. In this study, the conditions for dynamic stability of the
theoretical model highlights the limits imposed to the
magnitude of the spending response to the economic cycle. The
degree of the spending response to the output’s hiatus will
depend on government’s capacity to tax the economy. If the
government is prone to exaggerate its spending response,
relative to its tax capabilities (fiscal irresponsibility), the system
will become unstable.

Keywords: Fiscal Policy; Budget Constraint; Dynamic
Analysis.
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INTRODUCAO

Nos modelos macroecondmicos, a fungdo basica do orcamento publico é
minimizar as flutua¢des do produto ao longo do tempo. Expansdes nas
despesas publicas ndo acompanhadas de aumentos nas receitas tributarias
podem gerar expectativas adversas, que diminuem o consumo futuro. Além
dos efeitos sobre o consumo esperado, os gastos do governo tendem a gerar
distor¢des no volume de investimento, quando alguns agentes econémicos
- ao esperar um consumo futuro menor - sdo desestimulados a investir
devido as expectativas adversas quanto a demanda privada.

A dimensdo anticiclica da politica fiscal pode enfrentar maiores
dificuldades quando a expulsdo dos gastos privados alcanca niveis que
inviabilizam os objetivos iniciais da politica. O avanco da teoria
macroecondmica (com crescente uso de microfundamentos, que culminou
na teoria das expectativas racionais) estabeleceu limites para o uso ativo da
politica fiscal. Os efeitos macroecondmicos da expansdo do gasto do
governo podem ser anulados por pelo menos dois mecanismos. O primeiro
se refere a hipotese da equivaléncia ricardiana, que ocorre quando, por
exemplo, o aumento no gasto publico ndo se reflete em expansdo da
demanda agregada devido a redugdo do consumo privado. Os agentes
privados esperam que a renda disponivel no futuro seja menor, diante das
expectativas de aumento nos encargos tributarios (com repercussao sobre o
consumo, devido a hipotese da renda permanente). Ja o segundo, decorre
da repercussdo dos gastos publicos sobre os investimentos privados,
através da propria reducdo das expectativas de consumo no futuro.
Empiricamente, observa-se que a politica fiscal pode ter efeitos positivos ou
negativos sobre o nivel de atividade, a depender do ambiente institucional,
do estado das expectativas e, de fato, de vérias caracteristicas das
economias.!

Portanto, tanto do ponto de vista tedérico quanto empirico, parece haver
limites para o uso da politica fiscal como ferramenta anticiclica. Ao mesmo
tempo, a hip6tese contraria, de efeitos completamente nulos, também nao é
razodvel. Sob certas condicdes, pode-se esperar que os gastos do governo
tenham papel significativo, ou seja, dentro de certos limites de conduta.

Por necessidade (de acordo com as escolhas e preferéncias da sociedade), os
governos realizam varios tipos de despesas - com a finalidade esperada de
aumentar o bem-estar da comunidade. De forma geral, e especialmente em
contexto de consolidagao fiscal, as despesas devem ter o financiamento
adequado. Concomitantemente, o governo também opera a politica fiscal
anticiclica, como descrita nos pardgrafos anteriores, visando a minimizagao
das flutuacdes econdmicas, que em varios casos implica déficits fiscais, que
precisam ser adequados a uma restricdo orcamentéria intertemporal mais
longa. Em todo caso, trata-se de duas dimensdes da politica fiscal, por vezes
contraditorias entre si, que precisam ser conciliadas pelo governo. Como ja
afirmado em outras palavras, podem existir limites, mesmo para essas agdes

! Ver, por exemplo, Ilzetzki (2013).
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anticiclicas, que em muitos casos estdo condicionadas e limitadas as
capacidades tributarias do governo.

Este trabalho tem como objetivo descrever, através de um modelo
macroecondmico tedrico, a situacdo de restricao da acdo anticiclica do
governo, que se faz presente pelos parametros que mede a capacidade de
arrecadacdo tributdria. Emprega-se um modelo dindmico de pequeno porte,
explicitando a funcdo de reacdo dos gastos do governo - esta contendo dois
componentes: a parte da resposta ao ciclo econdmico (i.e., fungdo do hiato
do produto) e a parte da resposta a capacidade de arrecadacao (i.e., funcao
da receita tributdria). O modelo dindmico culmina em duas equagdes
diferenciais que descrevem a dinamica do consumo esperado e do estoque
de capital da economia; ambas sdo variaveis dependentes dos parametros
contidos na funcao de reagdao dos gastos do governo.

A resolugdo do modelo dindmico mostra que o equilibrio de longo prazo
depende da relacdo entre a capacidade do governo em gerar receitas e da
magnitude da resposta dos gastos ao ciclo econdmico (condicdo de
estabilidade): para gerar um equilibrio estdvel, o governo nao pode adotar
uma politica exageradamente anticiclica; ou seja, diante das flutuagdes no
nivel de atividade, o governo ndo pode variar os gastos em uma magnitude
incompativel com a sensibilidade da arrecadacdo (também em relacao ao
proprio nivel de atividade econdmica). Ademais, dentro dos limites
aceitiveis, o governo pode escolher adotar uma politica mais
marcadamente anticiclica, mas ao custo de reducdo do nivel de consumo
esperado (consumo futuro). Também se constata que uma politica
monetdria mais rigorosa - em termos de resposta da autoridade monetaria
aos desvios das variaveis macroecondmicas (inflacdo e produto), em relacao
aos objetivos (meta de inflacdo e produto potencial) - acelera a convergéncia
para o equilibrio de longo prazo, mas atenua as consequéncias da propria
politica fiscal.

Além desta introducao, o restante do artigo esta organizado como descrito
a seguir. A proxima se¢do faz uma breve consideragdo acerca da literatura
sobre politica fiscal, focando no debate iniciado na introducdo, sobre as
condicdes para a eficdcia da politica fiscal, em termos dos seus impactos
macroecondmicos. A terceira segdo apresenta o modelo tedrico, com énfase
na condicdo de estabilidade - dependente de parametros da politica fiscal.
A quarta secdo descreve as caracteristicas gerais do equilibrio, efetuando
andlises de estdtica comparativa a partir de possiveis mudangas na postura
da politica fiscal. Dada a existéncia de interacdes entre a politica fiscal e a
politica monetaria, as consequéncias da mudanca de postura desta tltima -
em relacdo aos objetivos da autoridade monetéria, i.e., da meta inflacionéria
e do produto potencial - também sdo analisadas. Por fim, a tltima secao
apresenta a conclusao do estudo.

REACOES FISCAIS: O QUE DIZ A LITERATURA?

As discussdes e controvérsias em torno da politica fiscal sempre fizeram
parte dos debates tedricos, ganhando maior énfase com a publicacdo da
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Teoria Geral de Keynes. Ao longo da evolugdo da teoria econdmica é grande
a controvérsia a respeito do uso ideal dos instrumentos fiscais. As recentes
crises econdmicas (a crise financeira em 2008 e os desdobramentos das
crises fiscais posteriores) se configuraram desafios adicionais para os
formuladores de politica econdmica, em relagdo a como conduzir politicas
macroecondmicas de modo eficaz. Se, por um lado, a politica fiscal ganhou
maior espaco na ultima década como medida anticiclica, por exemplo, em
economias como Estados Unidos e Reino Unido, em outras, como Grécia,
Portugal e Espanha, verificou-se que o espaco para uso de instrumentos
fiscais anticiclicos ndo é irrestrito.2

-

E nesse contexto que o debate acerca do uso da politica fiscal tem se
manifestado. Por um lado, a politica monetaria, per se, em certas situacoes
(lower-zero bound interest rates), ndo teve éxito em evitar o colapso da
demanda agregada - requerendo impulso fiscal para elevar os gastos de
consumo e investimentos privados. Concomitantemente, a solugdo
keynesiana mecénica, que assume um multiplicador fiscal sempre positivo
e substancial, por vezes ndo tem gerado efeitos macroecondémicos na
magnitude esperada - em termos de elevagdo da demanda agregada e da
renda agregada, da diminuicao do desemprego, etc. Ao contrario, os efeitos
finais dependem das respostas dos agentes privados, fazendo do
multiplicador fiscal uma grandeza enddgena e dependente de uma série de
fatores contingentes.

Os efeitos da politica fiscal anticiclica estdo nos componentes da demanda
agregada. Em suma, impactos finais de um impulso fiscal dependem de sua
magnitude e do tamanho do multiplicador, gerando repercussdes sobre a
demanda agregada. Numa linguagem keynesiana mais simples, dada pelo
modelo IS-LM padrdo, o multiplicador fiscal sera uma funcdo de
parametros estruturais, entre os quais 0s mais importantes sao a propensao
marginal a consumir e a sensibilidade da demanda por investimento a taxa
de juros (esta, por sua vez, depende da sensibilidade dos juros a demanda
por liquidez e da sensibilidade da demanda por liquidez a renda corrente);
se hé elevagao da taxa de juros em virtude da politica fiscal, a expansdo final
da renda serd reduzida por um efeito crowding-out sobre os investimentos.
A leitura keynesiana é tal que assume parametros que geram um
multiplicador elevado e efeitos poderosos da politica fiscal sobre os gastos
agregados (e, consequentemente, sobre o nivel de emprego e renda) -
sempre que a economia se encontre abaixo do produto potencial (ou abaixo
da capacidade instalada). Nesse sentido, existe um papel claro e justificado
para acdo do governo em termos de medidas fiscais, a fim de controlar a
demanda agregada.

A politica fiscal altera o nivel de demanda por bens e servicos, através de
dois instrumentos. O governo pode aumentar seus gastos - mantendo os
impostos constantes - elevando a demanda por bens e servicos diretamente.
Pode-se, alternativamente, reduzir os impostos (ou aumentar as

2 Ver Pires (2014, Cap. 1-2) para descricdo das politicas fiscais anticiclicas nos EUA e na
Europa e suas consequéncias, em virtude da crise financeira internacional.
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transferéncias), elevando a renda disponivel das familias. Nesse tltimo
caso, sendo o consumo dependente da renda, ocorre elevacdo das despesas
com consumo privado e, consequentemente, também da demanda por bens
e servicos.?> Como ja reconhecido no paragrafo anterior, o impacto tltimo
do uso dos instrumentos dependera dos parametros macroecondmicos ja
mencionados. O IS-LM é um modelo simples e estilizado para uma
economia fechada. Modelos mais sofisticados adicionam ainda mais fatores
determinantes ao tamanho do multiplicador: em uma economia aberta, por
exemplo (modelo Mundell-Flemming), a politica fiscal torna-se ineficiente
quando a taxa de cdmbio é completamente flexivel e hd mobilidade de
capitais - a pressdo nos juros, causada pela expansao fiscal, induz a entrada
de capitais, a apreciacdo da taxa de cambio e a redugdo da demanda por
bens e servigos -; se a taxa de cambio for fixa, a politica fiscal induz a
expansdo monetaria (a politica monetaria torna-se enddgena) para
manuten¢do da taxa de juros (e taxa de cambio) constante (SARGENT e
WALLACE, 1981). Essa argumentacao tedrica é confirmada em trabalhos
empiricos: segundo Ilzetzki et al. (2013), as economias operadas em regime
de cambio fixo tém maior multiplicador em relacdo as economias em regime
de cambio flexivel, ceteris paribus.*

A flexibilidade de pregos também é um canal pelo qual o multiplicador
fiscal pode ser reduzido. Em uma economia fechada, a expansao fiscal eleva
o nivel de precos e acaba reforcando o efeito crowding-out através da taxa de
juros. Esse canal também esta presente em modelos neokeynesianos -
mesmo com a rigidez nominal dos precos, que impede ou atenua a completa
compensagao do mercado. Em uma economia aberta, com taxa de cdmbio e
nivel de precos flexiveis, a politica fiscal pode ser mais eficiente, caso o
efeito dos repasses dos movimentos cambiais (sobre os indices de precos
domésticos) seja alto. Isto é, a apreciacdo da taxa de caAmbio leva a precos
mais baixos e limita o efeito crowding-out através da taxa de juros.

A extensdo dos efeitos de exclusdo através da taxa de juros e da taxa de
cambio depende também do efeito-riqueza do comportamento de consumo.
O aumento na taxa de juros reduz o valor nominal dos ativos financeiros, o
que leva a um efeito-riqueza negativo, caso as familias possuam créditos
liquidos. Além disso, o efeito crowding-out é reforcado através da
valorizagdo do cdmbio, caso parte dos ativos financeiros encontre-se detida
em moeda estrangeira.

Cabe destacar os efeitos dindmicos que se propagam ao longo do tempo
nessa abordagem keynesiana. De acordo com Auerbach e Kotlikoff (1987),
o efeito deslocamento pode se manifestar mais intensamente no curto
prazo, reduzindo-se ao longo do tempo. Essa intensidade dependera,

3 Naturalmente, a politica fiscal pode ter o efeito oposto, através de uma reducéo dos gastos
do governo ou aumento dos impostos.

4 Os multiplicadores dos gastos, segundo Ilzetzki et al. (2013), sdo influenciados por varios
outros determinantes, como desenvolvimento econdmico e abertura econdmica. Ver
também Heijdra (2017, Cap. 1-2) para um resumo do arcabougo do modelo IS-LM-BP.
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segundo os autores, do espiral salarios-precos, ou seja, da velocidade de
aumento dos precos em resposta a politica fiscal expansiva.

A auséncia de fundamentos microecondmicos é uma das principais
fragilidades dos modelos keynesianos. Para resolver essa lacuna, foram
propostos varios modelos nao keynesianos, com diferentes implicacées em
termos de impacto sobre a demanda agregada como efeito do ativismo
fiscal. Os modelos de expectativas racionais e de equivaléncia ricardiana sao
exemplos de abordagens resultantes de esforcos por microfundamentos
(assim como modelos que incluem efeitos pelo lado da oferta). No caso das
expectativas racionais, o efeito da politica fiscal depende, inclusive, da
duracdo: uma consolidagao fiscal transitéria, por exemplo, ndo afeta as
expectativas e ndo possui consequéncias de longo prazo; uma consolidacao
fiscal de longa duracao possui efeitos macroeconémicos distintos, ao afetar
as escolhas intertemporais do setor privado, que, neste caso, espera
tributacdo menor no futuro, com um menor custeio da divida e menor
restricdo orgamentaria. Esse efeito ricardiano, no entanto, é mais aplicavel
no sentido oposto: quando de uma expansdo fiscal percebida como nao
sustentavel, que exigird aumento dos impostos para o servigo da divida
puablica. Em dltima analise, tudo depende do financiamento. Se a expansao
da despesa no presente é “financiada” pela reducdo de gastos no futuro, os
rendimentos permanentes dos individuos ndo serdo modificados; se o
aumento presente nao sinaliza concomitantemente redugdes futuras nos
fluxos de despesas - e sim majoracdo dos impostos -, a renda disponivel
esperada pelos agentes econdmicos serd menor, assim como o consumo, de

maneira que o multiplicador fiscal (dos gastos) pode se tornar negativo
(HEMMING, KELL e MAHFOUZ, 2002).5

Apesar do rigor quanto aos microfundamentos dos modelos de
expectativas racionais, varias evidéncias empiricas ndo tém confirmado o
comportamento ricardiano perfeito dos agentes. Como hipétese, o
comportamento ricardiano assume a teoria da renda permanente - segundo
a qual os agentes procuram suavizar o consumo, ao longo do tempo, a partir
das expectativas do fluxo de renda (esperado) trazido a valor presente.
Algumas familias, ndo obstante, enfrentam o que se chama na literatura de
restrigio a liquidez, que impede a suavizacdo do consumo - mesmo na
prevaléncia das expectativas racionais - fazendo deste, em maior medida,
também uma func¢do da renda disponivel corrente. Logo, volta-se a situagdo
em que pelo menos parte das familias reduzem o consumo no momento em
que os impostos sao elevados, por exemplo.® Naturalmente, a magnitude
da politica fiscal dependeré da proporcao de individuos “ndo ricardianos”
que ndo decidem consumir a partir de uma otimizagdo intertemporal

5 Em paises com alto grau de endividamento, os multiplicadores fiscais podem ser até
negativos, segundo llzetzki et al. (2013).

¢ A quebra da equivaléncia ricardiana pode ocorrer por outros motivos, além da restricao
a liquidez: pelo horizonte intertemporal de curto prazo ou mesmo por um desejo altruista
das familias, que decidem ndo suavizar o custo de certas politicas, evitando deixar dividas
para as proximas geragoes.
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perfeita’, seja por restricao de liquidez seja por outros fatores. Quanto maior
a proporcao desse tltimo tipo, maior serd a poténcia da politica fiscal. Por
outro lado, mesmo na presenca de individuos nao ricardianos, ha
possibilidade de a politica fiscal ter a poténcia reduzida: o que ocorre se o
orcamento fiscal estiver perto do limite, quando o governo tem dificuldade
em elevar o déficit fiscal e/ou a razdo divida/PIB - devido a regras formais
ou dificuldades conjunturais. Nesses casos, mesmo quando os agentes
econdmicos possuirem horizontes temporais reduzidos, podem ajustar a
poupanca para contrabalancear aumentos iminentes nos impostos,
reduzindo o multiplicador fiscal (HEMMING, KELL e MAHFOUZ, 2002).

No modelo novo-cldssico padrao, os precos sdo totalmente flexiveis e os
potenciais efeitos da politica fiscal operam pelo lado da oferta, na medida
em que alteram as escolhas intertemporais dos agentes e, a0 mesmo tempo,
implicam reagdes opostas em relacao ao efeito sobre o consumo privado:
enquanto nos modelos keynesianos o impulso fiscal é reforcado pela
expansao do consumo, no modelo novo-classico padrdo o consumo se
reduz, atenuando o efeito da expansdo fiscal (BAXTER e KING, 1993). E
possivel que as politicas fiscais (e monetarias) sejam plenamente
antecipadas pelos agentes, sem efeitos, no curto ou no longo prazo.? A
flexibilizacdo de precos e salarios traz, em tese, ineficacia a politica fiscal,
mesmo quando a economia é atingida por choques: o rapido ajuste de
precos reduziria, entao, a extensao das mudangas nos niveis de producao.
Se a economia ji opera em pleno emprego, a expansao fiscal provoca, ainda,
exclusdo do setor privado através da majoragao dos precos (caso a medida
nao tenha impacto sobre a producao potencial). No entanto, se uma politica
fiscal - tributaria ou de gastos - promove aumento da oferta (via elevagdo
dos investimentos), entdo o crescimento esperado no longo prazo pode
gerar efeitos positivos sobre a demanda agregada no curto prazo, i.e.,
revelando um multiplicador fiscal positivo (ALESINA e PEROTTI, 1997).
Por fim, um corte nos impostos sobre o trabalho (mdo de obra) pode ter
efeito positivo sobre a oferta: sendo os impostos sobre trabalho vistos como
fatores de reducdo da renda disponivel (e ndo uma contrapartida pela
prestagao ou fornecimento de servico publico), sua diminui¢do aumenta a
quantidade ofertada para um dado nivel de salarios. Se a negociagao
salarial, no entanto, é baseada no valor dos salarios antes da incidéncia dos
impostos, um corte tributario nao tera efeitos sobre a oferta. Nesse sentido,
a reducdo dos impostos sobre os lucros das empresas pode ter maiores
efeitos sobre a produgao potencial do que uma diminuicdo dos impostos
sobre os encargos trabalhistas - dado o impacto direto sobre o investimento
em virtude do menor custo de capital (LANE e PEROTTI, 1996).

7 Ver Pires (2017, Cap. 7). Krugman e Eggertsson (2012) apresentam um modelo em que
parte dos agentes possuem restricao a liquidez e um limite subétimo de endividamento -
que pode sofrer reducdes repentinas (e.g., crise financeira) -, deflacdo das dividas e
necessidade de taxas de juros reais negativas em um ambiente de “armadilha da liquidez”,
tornando a politica monetaria menos eficaz.

8 Ver também Sargent e Wallace (1981).
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Quando um governo enfrenta uma divida publica elevada ao ponto de
gerar riscos a sua capacidade de pagamento, a taxa de juros incidente sobre
o estoque de divida passa a incorporar um prémio ao risco (risco de
inadimpléncia). Ou seja, a expansao fiscal, que eleva o endividamento, faz
subir a taxa de juros via elevacdo do prémio ao risco, tornando ainda mais
forte o efeito crowding-out através da taxa de juros. O governo, nessa
situacao, se vé obrigado a reverter a politica fiscal expansionista (reduzindo
gastos e elevando tributos) para incentivar o préprio consumo e
investimentos privados (e.g., Alesina e Perotti, 1997).

Nesse contexto de proximidade de insolvéncia fiscal, os efeitos da politica
fiscal se tornam ainda mais fracos se a politica expansionista contaminar as
expectativas quanto aos fluxos de rendimentos futuros, especialmente
quando esses sao dependentes de dois fatores relacionados ao consumo das
familias: a variabilidade da taxa de desemprego e a viabilidade do sistema
de pensdes. Ambos os fatores podem operar para tornar expansoes fiscais
contraproducentes, quando se alteram os niveis de confianca e
credibilidade na solvéncia do governo.

Por fim, a politica fiscal tem a capacidade de afetar a economia através dos
efeitos sobre os precos relativos. Uma reducdo temporéria nos impostos
altera os precos relativos do gasto privado no presente, em relacdo ao
futuro, em favor do primeiro. Tal medida incentiva as familias a
substituirem consumo futuro por consumo presente - e um mecanismo
analogo pode atuar no sentido de favorecer investimento no presente em
detrimento de investimento futuro (quando a redugdo nos impostos for
concentrada em bens de capital), seja por diminui¢do de impostos seja por
aumento de subsidios.

Nesta breve revisdo tedrica, buscou-se tragar um panorama sobre o que a
literatura considera consequéncias de uma politica fiscal ativa. Em linhas
gerais, entende-se que uma politica fiscal expansionista tem a capacidade
de afetar positivamente o nivel de atividade econdémica. No entanto,
existem vérias contingéncias - inclusive na prépria situacao de solvéncia do
setor publico - que podem atenuar ou até anular os efeitos keynesianos
tradicionais da politica fiscal. Nos casos extremos, a politica fiscal pode se
tornar contraproducente, com multiplicadores fiscais negativos, como
atestam alguns trabalhos empiricos. A proxima secao estabelece um modelo
basico em que se explicita os limites da politica fiscal anticiclica, em virtude
dos efeitos dependentes da capacidade de financiamento dos gastos do
governo.

O MODELO

Hipoteses basicas

O ponto de partida da andlise estabelece uma relagao de causalidade entre
os gastos publicos e o consumo esperado (consumo futuro). Imagina-se que
o consumo do governo expulse o consumo privado no longo prazo, tal
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como descrito nos modelos novo-classicos iniciais (BAXTER e KING, 1993).
A l6gica segue a ideia da equivaléncia ricardiana: quando o governo eleva
seus gastos, o consumo privado é reduzido porque as familias esperam
aumentos de impostos (e reducdo da renda disponivel) para financiar a
restricdo orcamentéria intertemporal do setor publico. Nesse sentido, a
relacdo negativa entre a expansao dos gastos do governo e o consumo
futuro pode ser escrita através da seguinte equacado diferencial:

g =—c M)

em que g(= dg/dt) representa a variagao dos gastos ptblicos no tempo (g)
e ¢® (= dc®/dt) representa a variacdo do consumo esperado. A relagao
apresentada em (1) mostra que uma variacdo positiva nos gastos do
governo leva a redugdo no consumo esperado ao longo do tempo.

Ao mesmo tempo, o governo deve seguir uma regra de gastos (funcao de
reagdo) que comporte a caracteristica anticiclica da politica fiscal, mas
também seja dependente da capacidade de financiamento. Para manter o
modelo simples, preservando o ntimero de varidveis manejavel, assume-se
que o governo observa sua restricdo orcamentdria diante de sua capacidade
de gerar receitas. A fungao de reacao dos gastos é dada por:

g=nly—y) +al (2)

emquen<0ea>0.

Na equacao (2), a variacdo dos gastos publicos ao longo do tempo responde
ao hiato do produto - a diferenca entre o PIB real () e o PIB potencial ()
-, tentando minimizar as flutuacdes econdmicas. Sendo n negativo, quando
o produto esta abaixo do potencial, a variagdo nos gastos tende a ser
positiva, e vice-versa. A variagdo dos gastos também responde aos tributos
(T), sendo que a mede um tipo de propensdo a gastar a partir da
arrecadacao tributaria.

A equacdo (2) seria um tipo de “funcao de reagdo fiscal” que estabelece uma
regra de decisdo para os gastos do governo. Tanto na literatura teérica
quanto na empirica, sabe-se que a reagao fiscal pode ocorrer em qualquer
uma das duas dimensdes da politica fiscal: nos gastos ou nas receitas do
governo. Nesse modelo, o governo modifica a postura da politica fiscal em
relacdo as despesas, alterando o “grau anticiclico” (1), ou a propensao a
gastar a partir dos tributos (a), ambos parametros indicados em (2). Uma
mudanca de politica fiscal pelo lado das receitas deve conter um
endurecimento ou relaxamento na capacidade de gerar receitas. Na
literatura empirica, principalmente, a reacdo do governo é, em geral,
descrita como mudanca no resultado fiscal (déficit ou superavit) e
formulada como fungao de vérios fatores, entre os quais a divida publica. ?

? Sobre fungdes de reacao fiscal (FRF) empiricas, ver, por exemplo, Checherita-Westphal e
Zd'aek (2017), para um estudo das economias da Unido Europeia. No Brasil, a FRF foi
calculada, entre outros, por Mello (2008) e Campos e Cysne (2019). A maioria dos trabalhos
dessa literatura segue a estratégia de Bohn (1998), calculando a resposta do resultado do
governo (i.e., superavit primario) em razdo da variagdo da divida publica. O nivel de
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A inclusdo da divida levaria a uma sofisticacio maior do modelo, mas ao
custo de torna-lo menos intuitivo - e com uma dimensao maior -, ja que
seria necessaria a insercdo de mais uma equacado diferencial. Foi nesse
sentido que os autores optaram por incluir a atencdo que o governo deve
dar a restricao orcamentdria através do componente de receita tributaria na
propria curva de reacdo de gastos. Como se vera adiante, essa estratégia
permite manter o sistema com um grau de complexidade menor e com
apenas duas equagdes diferenciais (modelo 2 X 2), formando um equilibrio
mais facilmente manejavel, matematicamente.

Assume-se, ainda, que a producao é dividida entre bens de capital e bens
de consumo. O estoque de capital expande-se, ao longo do tempo, como
uma funcdo do diferencial de juros: entre a taxa de juros nominal i
(instrumento de politica monetaria, como se verd a seguir) e a taxa de juros
real r (dada pelos fundamentos reais da economia).

K=6@G-7) 3)

emque K =dK/dtes <O0.

Admite-se que a taxa de juros nominal é determinada pelo governo (a
autoridade monetéria) a partir de uma fung¢do de reacdo tipica, uma regra de
Taylor (TAYLOR, 1993): a taxa de juros é ajustada a depender do hiato da
inflacdo - a diferenca entre a inflacdo corrente (1) e a meta inflacionaria ()
- e do hiato do produto:

i=0@-m)+ Bly—5) (4)

emquef >0ef > 0.

A remuneracao do capital, i.e., a taxa real de juros (r) possui relagdo com o
nivel de estoque de capital existente (K). Essa relacdo é fruto da reconhecida
propriedade de retornos decrescentes na produgdo. Por simplicidade,
assume-se que a relacdo entre a taxa real de juros e o estoque de capital é
linear - dada pela equagao abaixo:

r=AK )

em que A < 0 mede a magnitude dos retornos decrescentes.

Em se tratando de uma economia fechada, a demanda agregada é dividida
entre consumo (C), investimento (I) e gastos do governo (g):

y=C+I+g (6)

atividade (e.g., hiato do produto) e outros determinantes do resultado primario sdo
incluidos como variaveis de controle, tendo importancia secundaria nessa discussao. No
presente estudo, o objetivo é apresentar um modelo tedrico simplificado que estabelega
condicdes para que a politica fiscal ativa seja eficaz, levando em conta o problema do
financiamento. Por essa razao é que os trabalhos sobre funcées de reacao fiscal (empiricas),
mesmo que importantes per se, ndo aparecem na revisdo da literatura.
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Sendo que a fungdo consumo é dada pela relagao abaixo:
C =cyy+ccc® (7)

emque0<c,<lec. <O0.

Nota-se que a fungdo consumo é diferente da tipica fungdo consumo
keynesiana (dada pelo consumo auténomo, pela renda disponivel e pela
propensao marginal a consumir). A fun¢do consumo ampliada em (7)
estabelece um tradeoff entre o consumo corrente e o consumo futuro, ou
consumo esperado (c®). O consumo corrente depende positivamente da
renda corrente; mas negativamente do consumo esperado.10

Em linha com as observagoes feitas acerca do impacto das expectativas
sobre as decisdes de investimento, a demanda por investimentos (o
segundo componente da demanda agregada) também é fun¢do do consumo
futuro. Além disso, manifesta-se como dependente do retorno do capital e
do proprio estoque de capital existente. A taxa de remuneragao do capital é
equivalente ao custo do capital, que deve ser comparado com as
expectativas de lucro, enquanto o consumo esperado tem relacdo com o
nivel futuro da demanda por bens e servicos. Por fim, quanto maior o
estoque de capital, maior serd a propria necessidade de investimentos
(TURNOVSKY, 1995).

I =Lr+1.c+ kK 8)

emquel, <0,I.>0ely>0.

Os gastos do governo sdo, no curto prazo, em um dado momento,
assumidos como exdgenos:

9g=g )
E os tributos guardam uma proporgao com a renda corrente:1!
T =ty (10)

em que t, > 0 mede a carga tributaria marginal.

Finalmente, a inflagdo é determinada através da curva de Phillips, na qual
admite-se que a expectativa inflaciondria é convergente com a meta de
inflacao:

=@y —y) +n° (11)

10 Essa relagdo entre consumo presente e futuro tem similaridade com a conhecida “relagao
de Euller” - derivada do processo de otimizacado intertemporal do consumidor racional.
H4, também, paralelos com as teorias de consumo segundo Modigliani (1986).

1 Como afirmado anteriormente, os dois instrumentos de politica fiscal sdo os gastos e a
receita tributaria. No vetor das receitas, o governo pode fazer politica fiscal alterando o
parametro da carga tributaria marginal.

Revista de Economia e Agronegacio - REA | V. 17 | N. 2| 2019 | pag. 244



Neto e Correia (2019)

em que ¢ > 0.

O equilibrio de curto prazo

Combinando as equacdes (5), (6), (7), (8) e (9), pode-se obter o equilibrio de
curto prazo no mercado de bens. Substituindo os componentes da demanda
agregaday = C + 1 + g, tem-se que:

y=cyytcct +Lr+1.c®+IxkK+g (12)
Resultando na seguinte curva IS:

y= [(cc +1)cé + (I A+ K + g] 13)

(1-¢)

A priori, aumentos no consumo esperado podem gerar efeitos positivos ou
negativos sobre a demanda agregada, a depender da magnitude dos
parametros c. e I.:

dy c.+1I;
dc¢ 1-g¢,

(14)

Neste ponto se supde que os empresarios estimam com otimismo os efeitos
liquidos do tradeoff, favoravel a um consumo futuro maior em relagdo ao

. . d
presente, i.e., I. > |c.|. Sendo assim, pode-se estabelecer que d—z; > 0.

Combinando as equagdes (4), (5), (6), (7), (8), (9) e (11), a taxa de juros
nominal de curto prazo torna-se uma funcdo complexa de uma variedade
de parametros: alguns ligados a demanda por bens e servigos; outros
ligados aos componentes da dinamica inflacionaria e, ainda, aos pardmetros
da regra de politica monetaria:

e+ 1)+ LA+ DK+ g _
L= (8¢ +5) et e+ AT IR+ — (0p +B)y (15)

Aqui, a politica monetéria responde a variagdes no consumo esperado, ao
estoque de capital, aos gastos do governo, bem como a choques de oferta
(produto potencial) e mudangas nas expectativas inflacionarias.

A dinamica de longo prazo

O passo seguinte consiste em construir o sistema dindmico 2 X 2 para
analisar a dindmica do consumo esperado e do estoque de capital.
Combinando as equagdes (1) e (2), a dindmica do consumo esperado torna-
se:

dct
dt

=-n(y—-y)—aT (16)
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E combinando o equilibrio no mercado de bens e a funcao tributo [equagdes
(16) e (10)], tem-se que:

dc® c.+1.)c¢+ (LA+I.)K+ g
dt =—(aty+77) (C C) (T K) g +

y 17
T—o, ny (17)

Das equagdes (3) e (5), deriva a segunda equagao diferencial do sistema:

dK

—=06(—- 1K 18
= 5 - AK) (18)
Esta, ao ser combinada com a equacdo (15), referente ao equilibrio no
mercado monetario, mostra a dindmica de capital como funcao de uma série
de parametros:

(cc+1)c¢+ (I A+IK+ g

1—cy

dK _
E=5l(9<ﬂ+l3)l l—(9<.0+ﬁ)y
(19)

+ 0(m€ — 1) —AK]

A partir das equagdes (17) e (19), é possivel montar uma matriz jacobiana, a
fim de analisar as condicdes de estabilidade de longo prazo derivadas do

modelo:
ac¢e ace
jolio) tan) @
(5ee) (%)
Ou:
(—(aty +1) <ic_+ CIC>> (-(aty +1) <IZA_+CIK>)
y y
J= (21)

c.+ 1, LA+ Ig
(6(9<p +6) <1 - Cy)) (6 [(ecp +6) < )
As condigdes necessarias e suficientes para estabilidade do sistema dizem

respeito aos valores de tr(J) e |/|, respectivamente. O sistema sera estavel
setr(J) < 0e|J| > 0. A primeira condicao implica:

) +5 I(eq) +B) <Ir1’1_+cl’<> - ,1] <0 (22)

y

cc+ 1.
—(at, +n) <
y
1-¢,
E, ao considerar que A tem baixa magnitude - o que é bastante plausivel -,
a condicdo necessdria tr(J/) < 0 se resume ao requerimento at, > [n]. A
partir de (21), é possivel demonstrar que a restricdo |/| > 0 pode ser

simplificada a seguinte desigualdade:
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+1
A8(at, +1) (%) >0 (23)
y

em que se sabe que A6 > 0.

Logo, a condicdo de estabilidade do traco é reforcada pela condicdo de
estabilidade do determinante. Portanto, dentro da estrutura do modelo,
para que o sistema seja estavel no longo prazo, é necessario que at, > 1.
Isto é, para que a atuagdo da politica fiscal seja bem-sucedida, é necessario
respeitar a restricao imposta pela capacidade do governo de gerar receitas
para financiar (parte) os gastos. A condicao de estabilidade aponta para a
importancia de se estabelecer regras de responsabilidade fiscal - mesmo
que a preferéncia do governo seja no sentido de uma agdo mais forte e
incisiva em favor da estabilizacio.

A imposicdo de regras fiscais tem como proposito, por assim dizer, resolver
o problema da inconsisténcia temporal, suavizando o teor discricionario
envolvido nas decisdes acerca do orcamento publico (sobretudo em relacao
aos gastos). Mesmo ag¢des do governo com impactos macroecondémicos no
curto prazo, como a politica anticiclica, ndo podem perder o horizonte do
equilibrio de longo prazo. Nesse sentido, para que as regras fiscais tenham
éxito, elas devem limitar (parte) da discricionariedade dos gastos publicos
(e talvez da tributagdo), elevando o custo politico de mudancas exageradas
na postura da politica fiscal (i.e., nos pardmetros 7, a e t;). No limite, o
governo poderia estar restrito por exigéncias legais- havendo sang¢des para
policymakers que descumpram critérios minimos de responsabilidade.

O uso de regras bem definidas para descricdo das politicas é um consenso
maior na literatura econdmica em politica monetaria. A autoridade
monetdria geralmente é descrita como tendo um objetivo claro e exequivel
de manutencdo da estabilidade de precos (neste trabalho descreve-se a
autoridade monetdria como seguindo a regra basica de Taylor). Contudo,
nao se pode afirmar o mesmo quanto a literatura sobre politica fiscal. Além
disso, é improvavel que haja uma forma clara de descricdo das escolhas
fiscais em algum momento no futuro. A razao para isso é que os niveis de
gastos do governo - assim como as escolhas de tributacao -, e até a forma
de financiamento dos déficits, estdo atrelados a situacdo macroecondmica
corrente de maneira muito mais evidente que as decisdes da politica
monetéria que, pelo menos em relacdo as pressoes politicas, ja atingiu um
elevado grau de independéncia. O gasto do governo, por seu turno, sofre
influéncia 6bvia das preferéncias do governo incumbente (e.g., preferéncias
por mais ou menos programas sociais, com variados graus de rigidez) -
além de inameros fatores que podem fugir do controle dos formuladores
de politicas fiscais.

Nesse sentido, o resultado encontrado - a condicao de estabilidade at, >
|n| - aponta na direcdo da necessidade de construcao de restrigdes a acao
do governo, isolando as decisdes fiscais de certas pressdes politicas ou
preferéncias do governo incumbente que sejam exageradas do ponto de
vista da estabilidade de longo prazo. Em suma, ao se criarem regras que
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insiram as reagdes fiscais dentro de certos limites, a solvéncia de longo
prazo fica garantida, inclusive permitindo uma politica fiscal anticiclica
efetiva.

EQUILIBRIO E ESTATICA COMPARATIVA

A literatura enfatiza que os formuladores de politicas fiscais enfrentam
varios tradeoffs, e que as condi¢des da restricdo orcamentaria do governo
podem ser tais que fazem a politica fiscal ser ineficaz. Quando existe espago
fiscal (e as condi¢des orcamentdrias sdo seguras), parece pouco provéavel
que os efeitos fiscais sejam nulos. Os resultados da secdo anterior
mostraram as condi¢des a serem atendidas para que a politica fiscal seja
implementada mantendo-se a estabilidade macroeconémica no longo
prazo. Daqui em diante, o foco sera alterado para o estudo das
consequéncias macroecondmicas de possiveis alteragdes na postura da
politica fiscal - quando se assume que esta permanece dentro dos limites
preestabelecidos, i.e., quando é adotada a hipdtese de que o policymaker opera
dentro dos limites impostos pela condigdo at, > [n|. O pardmetro 7
representa a sensibilidade da variagdo dos gastos em relacdo ao hiato do
produto (parte anticiclica da funcao de reacdo); enquanto a e t,, representam
a sensibilidade da variagdo dos gastos em relacdo a receita do governo e a
carga tributdria marginal, respectivamente.

A regra fiscal dada pela condicdo de estabilidade acima pode ser descrita
através da andlise gréafico-qualitativa, partindo-se do sistema de equagdes
diferenciais, composto pelas dindmicas do consumo esperado (¢°) e do
estoque de capital (K). Primeiramente, deve-se analisar as caracteristicas do
equilibrio de longo prazo - quando tanto o consumo esperado quanto o
estoque de capital estdo em repouso (¢¢ = K = 0). A partir das equacdes
(17) e (19), pode-se escrever a dindmica temporal como funcdes dos
préprios valores de c® e K: ¢¢ = f(c%K) e K = g(c%K). As iséclinas
mostram as combinacdes de c® e K que garantem o equilibrio intertemporal
para o consumo esperado e o estoque de capital, em cada equacdo
diferencial. O teorema da funcdo implicita permite determinar as
caracteristicas basicas das is6clinas [i.e., f(c¢,K) = 0e g(c¢ K) = 0]:

dct LA+1

c — _(r + K) (24)
dK ¢€=0 (Cc+1c)

e 1-c¢,)A
de” :_l’r“’K_ (1-c) l<o (25)
dK K=0 Cc+1c (9(p+.3)(cc+lc)

Aqui, novamente, o baixo valor para 4, ja assumido anteriormente, garante
os sinais negativos em (24) e (25). De fato, dadas as hipoteses ja assumidas

para alguns parametros (a, t,, 7, 1), € possivel estabelecer um padrao tinico

dc®

para as isoclinas. A derivada (dK) , cujo valor é dado pelo termo do lado

¢€=0
direto da igualdade em (24), é negativa, a0 mesmo tempo que corresponde
ao primeiro termo dentro dos colchetes em (25). Sendo 4 < 0, tem-se que a
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magnitude da inclinacdo em (25) é maior que em (24) - ou seja,

() ol
dK K=0

dc® . - o s
> |(ﬁ) . | . A disposicao das isoéclinas pode ser observada no Gréfico 1,
¢e=0

sendo e; o equilibrio estavel K = ¢¢ = 0 no par (c{, K;).

c®

Ky K

Gréfico 1. Equilibrio de longo prazo

Fonte: Elaborado pelos autores.

As inclinagdes das isoclinas definem as caracteristicas do equilibrio e, ao
serem definidas por parametros com significado econdmico, também
acarretam em implicagdes econdmicas. Mudancas em pardmetros-chave
alteram as inclinacdes das curvas isoclinas, o local e as caracteristicas do
equilibrio de longo prazo. A inclinacdo da iséclina em (24) depende de
varios parametros: da sensibilidade do consumo atual em relacdo ao
consumo esperado; da sensibilidade do investimento a taxa real de juros;
da magnitude dos retornos decrescentes; da sensibilidade dos gastos com
investimentos ao estoque de capital; entre outros. Todos os parametros da
expressao (24) tém em comum a caracteristica de serem relacionados com o
“lado real” da economia, ou seja, sem relagdo com os parametros da
dindmica de pregos e politica monetaria. J4 a inclinagdo da curva iséclina
em (25), além de ser determinada pelos mesmos parametros que em (24),
sofre influéncia e interage com os parametros do “lado nominal”. A
dependéncia da acumulacdo de capital do diferencial de juros (entre a taxa
nominal e real) é o elo de ligacdo pelo qual os pardmetros monetarios afetam
as variaveis reais da economia. Assim, a autoridade monetaria, ao manejar
a taxa de juros para atingir seus objetivos (i.e., a meta de inflacdo e o produto
potencial), é capaz de afetar a dindmica econdmica.

De acordo com os valores dos componentes da matriz jacobiana retratada
em (20) e (21), a velocidade de ajuste para o equilibrio é tanto maior quanto
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maior for a magnitude da resposta da politica monetaria em face do hiato
do produto e do hiato da inflagdo (parametros 6 e 3, respectivamente).12

Como ja assinalado, o governo pode usar a politica fiscal como ferramenta
anticiclica desde que respeite a restricdo orcamentdria (i.e., a condicdo de
estabilidade). A restrigdo tem origem na fun¢ao de reacdo do governo [ver
equacoes (2) e (16)], em que a expansao dos gastos depende da receita. O
governo podera ter uma politica anticiclica exagerada ao extremo, tornando
o sistema instavel, quando a resposta dos gastos ao movimento ciclico do
produto (1) for alta em relagdo a resposta dos gastos a receita (a), em
conjungao com a capacidade da carga tributaria marginal (t,). A analise a
seguir, no entanto, indica uma politica fiscal responsavel, a partir da
indagacao acerca da mudanga do equilibrio de longo prazo quando ocorre
uma alteracdo na postura fiscal, em que o governo aumenta os tributos
(parametro t,) objetivando dar mais espago para os gastos publicos.

A mudanga na propensdo marginal a tributar altera o equilibrio. A elevacao
de t, causa o deslocamento na curva isoclina ¢® = 0. O aumento do espago
fiscal, por meio da expansdo da receita, além de habilitar o governo a agir
mais fortemente nas flutuacdes do produto, permite um crescimento secular
de seus gastos, mesmo na auséncia de hiato do produto. A expansao dos
gastos, por seu turno, resulta em retracdo do consumo esperado [ver
equagdo (1)], refletida no deslocamento adverso da relagao de equilibrio. O
Grafico 2 mostra essa mudanca: o equilibrio passa para o par de
quantidades (c3, K,) no equilibrio e;; o nivel de capital aumenta (K, > K;),
enquanto o consumo esperado se reduz (c5 > cy).

Grafico 2. Novo equilibrio: relaxamento da restricio orcamentaria
(parametro t,)

Fonte: Elaborado pelos autores.

12 Os dois componentes da segunda linha da matriz jacobiana sdo negativos: partindo do
equilibrio, um aumento do estoque de capital gera uma taxa de acumulacao negativa; e
uma diminuicdo do estoque de capital gera uma taxa de acumulacdo positiva. Um
raciocinio andlogo vale para a relagdo entre a taxa de acumulacado de capital e o nivel de
consumo esperado. Essa taxa de acumulacdo sera tanto maior, em magnitude (velocidade
do ajuste), quanto maiores forem os parametros 6 e § da politica monetaria.
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Depreende-se, da andlise dos equilibrios de longo prazo, que o esforco para
manutencdo da politica fiscal responsével tem seu preco: o aumento do
espaco fiscal via crescimento das receitas reduz o consumo privado no
futuro; e o aumento do financiamento do gasto publico causa um tipo de
efeito crowding-out sobre a decisdo de consumo dos agentes econdmicos.

E possivel efetuar varios exercicios de estatica comparativa através da
perturbacdo dos diversos parametros que compdem o modelo e que estdao
presentes nas equacdes diferenciais ¢ ¢ e K. Nao obstante, vale a pena se
deter sobre os efeitos da interacdo entre as politicas monetaria e fiscal no
equilibrio. Através da dinamica do capital, o equilibrio sera afetado pelo
mandato de estabilizacdo (da inflacdo e do produto) por parte da
autoridade monetaria, ao manejar seu instrumento de politica (i.e., taxa
nominal de juros). Devem ser consideradas mudancgas nos parametros da
politica monetaria, a sensibilidade da taxa de juros ao hiato do produto (/)
e a sensibilidade dos juros ao hiato da inflacdo (8). O Grafico 3 exibe a
possibilidade de mudanca nesses parametros, na diregdo de uma variagao
mais forte da taxa de juros i, em resposta aos desvios referentes aos valores
yeT.

K: K, Ki K K

Grafico 3. Novos equilibrios: mudanca na politica monetaria (parametros
Be?0)

Fonte: Construgdo dos autores.

Matematicamente, as mudancas nos parametros f e 6 causam tanto
deslocamento quanto alteragao na inclinagdo da curva iséclina K = 0. O
rigor na conducdo da politica monetdria tende a levar a economia para um
equilibrio com maior consumo esperado e menor estoque de capital, ceteris
paribus. Esse é o caso da mudanca em comparacdo com o equilibrio inicial
(e; — e3); se a politica monetaria responder apés a mudanga anterior da
politica fiscal (apos a elevagao de t,,), o equilibrio final correspondera a uma
atenuacdo em relagdo ao movimento descrito no Gréfico 2 (e.g., e; — ey).
Naturalmente, o equilibrio final ird depender das magnitudes das variagdes
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em t,, f e 6. No Gréfico 3, o maior rigor na condugédo da politica monetaria
atenua, por assim dizer, o efeito crowding-out sobre o consumo privado,
causado pelo aumento da carga tributaria marginal. Pode-se afirmar que a
politica monetaria atua como um complemento de estabilizacdo da politica
fiscal: quanto maior for a propensao da primeira na correcao das flutuacoes,
menor carga recaira sobre a politica fiscal para amenizar o hiato do produto,
reduzindo o efeito crowding-out sobre o consumo. Por outro lado, ao tornar
0s juros nominais mais sensiveis as condi¢des macroeconémicas, o custo
recai sobre a acumulagdo de capital.’

Em resumo, as caracteristicas do modelo com funcdao de reacdo fiscal
implicam certa estabilidade, se o governo conseguir gerar espaco fiscal, que
pode ser sintetizado pelo parametro da carga tributdria marginal como
esforco de geracdo de receita tributaria. A geracdo desse espago fiscal
(aumento de t,) apresenta-se ao custo de reducdo do consumo futuro. A
politica monetdria rigorosa, por seu turno, ameniza esses efeitos da politica
fiscal, transferindo o tradeoff do consumo esperado para a acumulacao de
capital.

CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo estabeleceu um modelo tedrico visando descrever um
cendrio em que o governo possui uma funcdo de reacdo fiscal - mais
precisamente, uma funcdo de reagdo dos gastos publicos - com
caracteristicas anticiclicas. Ao mesmo tempo, o governo atua em um
contexto em que suas ag¢des sdo limitadas pelo contexto macroeconémico,
em que a variacao de gastos é constrangida pela disponibilidade de recursos
(receitas do governo). Desse modo, foi possivel combinar, na descricdo
analitica, uma politica fiscal anticiclica, porém limitada, com efeitos nao
nulos sobre o lado real. Essa situacao talvez se aplique a paises em que os
agentes econdmicos interpretem a capacidade de geragdo de receitas
correntes como a parte mais importante do financiamento do setor ptablico
(da restrigdo orcamentaria).

O modelo tedrico indica que ha possibilidade para o governo adotar e
ampliar o escopo da dimensao anticiclica de seus gastos sem comprometer
a estabilidade de longo prazo. Isso serd possivel quando o componente
anticiclico do gasto do governo ndo for exageradamente elevado em relacdo
a capacidade de geracdo de receitas; essa condicdo é sintetizada na
expressao matematica (de estabilidade) at, > |n|. Essa conclusao parece ser
razoavel e intuitiva, sendo coerente raciocinar que ndo pode haver
descoordenacdo grave entre as receitas e os gastos do governo. A coeréncia

13 Seria possivel estabelecer as consequéncias de mudangas no pardmetro da curva de
Phillips [equagdo (11)], que também mede a sensibilidade da oferta agregada no curto
prazo. No modelo proposto, as variagdes no pardmetro ¢ trazem consequéncias
semelhantes aos analisados para a politica monetaria no Grafico 3. Um maior valor para ¢
significa uma maior sensibilidade da inflagdo para desvios do produto, resultando numa
maior necessidade de elevagdo da taxa nominal de juros, impactando sobre a acumulagdo
de capital.
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entre gastos e tributos é de fundamental importancia para a viabilidade da
politica macroecondmica; mas, como constatado, essa limitacdo nao anula
os impactos reais da politica fiscal anticiclica - mesmo na presenca de um
efeito de equivaléncia ricardiana, com redugao do consumo esperado, como
resultado da politica fiscal.

Por fim, vale salientar que as conclusdes aqui estabelecidas ndo se tratam
de prescricdes voltadas para elevacdo da carga tributdria de maneira
continua, a fim de aumentar indiscriminadamente o espaco fiscal do
governo. Se é verdade que é preciso um certo espago fiscal para
intervencgdes anticiclicas, também é verdade que existem tradeoffs para sua
efetivagdo. O primeiro efeito colateral parte diretamente da adocdo da
expansdo fiscal, resultando na queda do consumo futuro, com
consequéncias potenciais sobre o bem-estar; a autoridade monetéria pode
alterar seus parametros de conducgdo (por exemplo, no sentido de uma
maior austeridade), revertendo os efeitos da elevacao tributaria. Os
beneficios do aumento do espaco fiscal, efetivado pela elevacao da
arrecadacao (carga tributéria), deve ser pesado em face dos custos dos
efeitos sobre a eficiéncia do sistema econémico como um todo - uma
questdo importante e que ndo foi considerada no modelo analitico proposto.
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