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Abstract: The objective of this paper is to analyze the validity in the
use of countercyclical fiscal policy, in the attempt of identifying the
propensity to the stability in a macrodynamics model incorporating
inflation target. The analysis of stability of the model in subject allows
to end that it is possible to contemplate a rest position. For that, it is
done necessary to establish the condition that the reaction speed of the
economical agents to the divergences among the inflation executes and
the expected is larger than the reaction speed of the Central Bank to
divergences among the inflation executes and the inflation target. That
result converges with the condition that assists the situation of
maintainable fiscal balance.
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Resumo: O objetivo deste artigo ¢ analisar a validade no uso de
politicas fiscais anticiclicas, na tentativa de identificar a propensdo a
estabilidade num modelo macrodindmico incorporando metas de
inflagdo. A analise de estabilidade do modelo em questdo permite
concluir que ¢ possivel contemplar uma posi¢ao de repouso. Para isso,
faz-se necessario estabelecer a condicao de que a velocidade de reacao
dos agentes econdmicos as divergéncias entre a inflacdo efetiva e a
esperada seja maior que a velocidade de reagdo do Banco Central a
divergéncias entre a inflagdo efetiva ¢ a meta de inflacdo. Esse
resultado converge com a condicdo que atende a situacdo de equilibrio
fiscal sustentavel.
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1. Introducao

O reconhecimento da instabilidade, presente nas expectativas de longo prazo
que orientam as decisdes de investimento, pde o “principio da demanda
efetiva”, proposto por Keynes, como uma forma determinante do ritmo de
atividade econdmica. Tendo em vista a natureza instdvel dessas decisdes de
investimento no longo prazo, para Keynes, a produg¢do e o emprego corrente nas
economias de mercado oscilam entre periodos de super-emprego e de
desemprego involuntario.

Sendo assim, as expectativas e o risco associado a todos os investimentos num
mundo onde prevalecem a incerteza e a ignorancia sobre o futuro tornam-se
variaveis fundamentais que explicam as crises do capitalismo. Nas palavras do
proprio Keynes:

“Creio que a explicagdo mais normal e, por vezes a essencial, da crise
ndo é primordialmente uma alta taxa de juros, mas um repentino
colapso da eficacia marginal do capital (...) o colapso na eficiéncia
marginal do capital pode ser tdo completo que nenhuma redugdo
possivel da taxa de juros baste para o contrabalangar. Se a reducdo da
taxa de juros constituisse por si mesma um remédio efetivo, a
recuperagdo poderia ser conseguida num lapso de tempo relativamente
curto, e por meios mais ou menos diretamente sob controle da
autoridade monetaria. Isso, porém, ndo costuma acontecer, ndo sendo
facil reanimar a eficiéncia marginal do capital, tal como a determina a
psicologia caprichosa e indisciplinada do mundo dos negocios”
(KEYNES, 1985: p. 218-219).

Nas fases em que as expectativas desfavorecem o investimento, ampliando o
desemprego, segundo Keynes, ndo hd qualquer tendéncia endogena que
favorega a sua recuperagdo, ao passo que como os gastos em investimento
determinam a renda agregada, sua retracdo acaba prejudicando a renda das
empresas, o que contribui para realimentar o pessimismo das expectativas. Tal
tendéncia se fortalece devido ao efeito multiplicador que a queda nos
investimentos exerce sobre a renda agregada a partir da retracdo induzida no
consumo (HERMANN, 2003).

Assim, as implicagdes de politica econdomica apontam ao Estado um papel
anticiclico, onde, ¢ atribuido ao gasto, sobretudo o déficit do governo o
instrumento capaz de reverter cenarios de desemprego, presente nas economias
de mercado.

Conforme exposto por CARVALHO (1995), nos periodos de recessdo, o
governo deve ampliar suas despesas em investimento, na tentativa de expandir a
demanda agregada no curto prazo e, no médio prazo, contribuindo para uma
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melhor expectativa de lucro das empresas, que, por sua vez, motiva a
recuperagdo dos investimentos privados.

Todavia, a necessidade de expansdes nos gastos publicos, devido a ocorréncia
de recessdes, implica o aumento de déficits fiscais a partir de dois canais
distintos: exogenamente, em fun¢ao das proprias politicas fiscais anticiclicas, e,
endogenamente, em face de uma menor arrecadacdo de impostos sobre a
atividade econdmica. Por sua vez, a contrapartida de um maior déficit fiscal, ¢ a
expansdo da divida publica, quer seja sob a forma de emissdo monetaria, de
divida mobiliaria ou de divida contratual.

Sendo assim, duas questdes devem ser levantadas. Primeiro, a eficacia na
convergéncia até uma posi¢ao de equilibrio, num modelo dindmico, quando
estdo sendo utilizadas politicas fiscais anticiclicas. Segundo se ¢ verdade que a
trajetoria dinamica tende a uma posi¢ao de repouso, ou seja, quando o uso de
politicas fiscais anticiclicas garante a convergéncia a um determinado ponto,
que restrigoes devem ser atendidas para garantir uma trajetéria sustentavel para
a divida publica?

Desta feita, o objetivo deste artigo ¢ analisar a validade no uso de politicas
fiscais anticiclicas, na tentativa de identificar a propensdo a estabilidade num
modelo macrodindmico incorporando metas de inflagdo. Se for possivel
identificar condi¢des de estabilidade quando politicas fiscais anticiclicas e metas
de inflagdo estdo sendo utilizadas, o passo seguinte ¢ mostrar as condigdes para
o uso racional da politica fiscal, ou seja, condigdes que atendam a uma politica
fiscal sustentavel. Para isto, o artigo estd dividido em cinco se¢des. Além desta
introdugdo, na se¢cdo dois ¢ apresentado um modelo macrodindmico que
incorpora o uso de politicas fiscais anticiclicas e metas de inflagdo. A secdo trés
faz uso de algumas identidades contabeis na tentativa de construir uma trajetoria
temporal para o esforco fiscal necessario a manter a relagdo Divida/PIB estavel
e assim capturar as condi¢cdes necessdrias para o uso sustentavel de politicas
fiscais. Na secdo 4 ¢ discutida a relacdo entre as condicoes de estabilidade do
modelo macrodindmico da se¢do 2 e a condi¢cdo que atende a situacdo de
equilibrio fiscal sustentavel desenvolvida na se¢do 3. Por fim, a se¢do quatro
apresenta as principais conclusoes dos resultados obtidos.

2. Um modelo Macrodindmico com Politica Fiscal Anticiclica e Metas de
Inflacio

O ponto de partida na constru¢do de uma dindmica entre politica fiscal
anticiclica e metas de inflacdo consiste na utilizagdo de uma equagdo de
equilibrio de curto prazo no mercado monetério e de uma equacao de equilibrio
de curto prazo para o mercado de bens. Sendo assim, assumimos que no curto
prazo o equilibrio ¢ dado pelas curvas IS-LM e pela curva de Phillips e que a

taxa de juros ¢ controlada pelo Banco Central como instrumento de politica
monetaria para se atingir a meta de inflacao.



Para completar, serdo incorporadas ao modelo trés equagdes diferenciais que
denotam a dindmica de longo prazo do modelo, especificamente a dinamica da
inflacao esperada, a taxa de juros nominal e dos gastos publicos.

Posto isto, considere uma economia descrita pelo seguinte sistema de equagdes:

l=m—-—p=yw—ai v>0,0>0 LM (D
yv=8,-B(i-7)+g B,>0,8>0 IS )
r=u(y-y)+z° u>0 Curva de Phillips  (3)
i=1i Fixagdo da taxa de juros 4)
7;6 =0(r—7x°) >0 %)
%:4(;;_;;*) 150 ©)
g=70-7) y<0 (7

Onde: / ¢ o logaritmo da oferta real de moeda, m o logaritmo da oferta nominal
de moeda, p o logaritmo do nivel de precos, y a demanda agregada, /3, o gasto

auténomo, g sdo gastos do governo, i a taxa nominal de juros, 7° ¢ a taxa de

inflagdo esperada, ma taxa de inflagdo corrente, 7* a meta de inflagdo, y o

produto potencial de pleno emprego, 7° a variacdo da expectativa de inflagdo

di - ) .
ao longo do tempo, — a variagdo da taxa de juros ao longo do tempo, ou seja, a

regra de politica monetaria e g ¢ a variacdo dos gastos publicos ao longo do
tempo.

De acordo com a equacao (4), a taxa nominal de juros no curto prazo ¢ fixada
emi=1.

Levando (4) na equacao IS, equagdo (2), temos:

y:ﬂo_ﬂ1(7_ﬂ'€)+g (3

Logo, y é predeterminado no curto prazo em fun¢do da fixagdo da taxa nominal
de juros e do ajuste lento da inflagcdo esperada.

Substituindo (4) e (8) na equacao da LM, temos:
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O equilibrio de curto prazo da inflagdo efetiva ¢ dado pela substituicdo de (8) na
curva de Phillips:

7=y — i+ (\+up)x +ug—u y (10)

Os impactos de variagdes de 7, i e g sobre o equilibrio de curto prazo sdo:
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Sabendo que no longo prazo

'=0=>r=n"=>y=y (14)
di

—=0=>rm=r (15)
dt

g=0=>y=y (16)

Assim, no longo prazo, a inflagao ¢ igual a esperada, que por sua vez, ¢ igual a
meta estabelecida. E o produto ¢ igual ao potencial.

Substituindo y por y e z° por 7~ em (8), teremos:

B 11— . 1
———yt7n +—g (17)
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Logo, de acordo com este ultimo resultado, a taxa nominal de juros no longo
prazo ¢ fixada de acordo com a meta de inflagdo que for estabelecida,

;:ﬂo_ﬂ17+ﬂ1ﬂ-*+g = i=

Lembrando que

n=0[n(r,i,g)—7x°] (18)

%2}»[7Z(7Z'e,i,g)—7[*] (19)
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Linearizando o sistema em torno da sua posicao de equilibrio de longo prazo,

(20)

temos:
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Escrevendo o sistema na forma matricial
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A equacdo caracteristica associada ao sistema ¢ dada por:
£ +{—ay 6[ ox j—a”ﬂ}e +
g one di
(22)
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Como a matriz Jacobiana em questdo ¢ de ordem 3x3, precisamos do critério de
Routh-Hurwitz para polinémios do terceiro grau':

E+ae +roeto, =0 (23)
onde
o, >0a, >0;a, >0,040, —t; >0 (24)

Logo, de acordo com a equagdo (22):

! Para uma anélise mais detalhada acerca da estabilidade de sistemas de equagdes diferenciais,
ver TAKAYAMA (1993).



—a—yy 9( or —lj—a—”ﬂ >0 (25)
or’ di

i Hy(a” 1}(3;[]3”7_37; 1= P g, ayﬂj PN NP (26)
dg '\ 7 di )dg 0i dg "\ or* di or’ 0i
(aﬂ'j ¥ 0Ay >0 (27)
di \ dg
Em (26), como —— = f, ¢ — = —/3,, temos que:
ay9>ay/1:>6>/1 (28)
or¢ i

Na equagdao (28) uma condi¢do para a estabilidade do modelo ¢ que a
velocidade de reacdao dos agentes econdmicos as divergéncias entre a inflagdo
efetiva e a esperada tera que ser maior que a velocidade de reagdo do Banco
Central a divergéncias entre a infla¢@o efetiva e a meta de inflacdo.

Conforme exposto por BARBOSA (2004), tal condi¢ao pode ser considerada
economicamente plausivel, dada as fortes evidéncias de ajustes graduais lentos
realizados pelo Banco Central na meta de taxas de juros. Assim, se as
expectativas de inflacdo dos agentes econdmicos se ajustarem lentamente as
divergéncias entre a inflagdo efetiva e a inflacdo esperada, temos que o
equilibrio de longo prazo serd estavel numa economia com politica fiscal
anticiclica com metas de inflacao.

Por tltimo, ¢ facil mostrar que ¢ vélida a Gltima condi¢do necessaria para a
estabilidade do modelo:

RN e
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3. Sustentabilidade Fiscal

A concepcao de operacionalizagdo da politica fiscal compreende a manipulagao
dos gastos da administracdo publica através dos mecanismos de financiamento
de seus déficits, ou a colocacdao de superavits, para objetivos diversos, tanto a
nivel micro como macroecondmico como a provisdo de bens e servigos,
transferéncias de renda, estabiliza¢do da economia, etc. Sendo assim, o ponto de



partida para a investigagdo da politica fiscal € capturar uma trajetoria capaz de
identificar se o setor publico conseguira honrar os compromissos financeiros
assumidos.

A literatura econdmica da importancia a politica fiscal para sustentabilidade da
divida publica. Como discutido por HAMILTON e FLAVIN (1986), considera-
se que a divida seja sustentavel quando a restrigdo or¢amentaria intertemporal
do governo ¢ respeitada.

ROCHA (1997) procurou verificar se a restricdo intertemporal de
endividamento do setor publico ¢é respeitada, sobretudo avaliando a consisténcia
das trajetorias da divida, gastos e receitas do governo federal no Brasil entre
janeiro de 1980 e julho de 1993. A principal conclusdo ¢ que a persisténcia de
déficits fiscais requer incrementos na base monetaria para manter a solvéncia da
divida. O trabalho de PASTORE (1997) mostra que para o periodo 1974-1989 o
cumprimento da restricdo orgamentaria intertemporal s6 ¢ possivel através da
monetizacdo dos déficits. Nesse mesmo caminho, ISSLER e LIMA (1998),
analisando a sustentabilidade da divida publica e a endogeneidade da
senhoriagem no Brasil, mostram que quando se exclui a receita de senhoriagem
a divida ndo ¢ sustentavel.

BEVILAQUA ¢ WERNECK (1997) centram sua analise nos determinantes da
dinamica da divida publica, entendendo ser esta um ponto chave para avaliar a
sustentabilidade fiscal. Apds considerar trés cendrios diferentes com relagdo ao
resultado primdrio, os autores concluem que a trajetoria fiscal observada nao
poderia ser considerada sustentavel até 1995. GOLDFAJN (2002) analisa a
sustentabilidade da divida publica no Brasil sob diferentes cenarios futuros.
Segundo o autor, trabalhando com hipdteses razoaveis, a relacdo divida/PIB
deveria comegar a declinar a partir de 2003. Este resultado seria valido mesmo
na ocorréncia de resultados negativos de determinantes relevantes, como a taxa
de juro real e o crescimento do PIB. A condi¢do-chave necessaria seria a
manuten¢do de superavit primario de 3,75% do PIB. O estudo enfatiza que
reformas institucionais foram implementadas nos ltimos anos com o objetivo
de assegurar a manutencdo de superavits fiscais primarios em niveis
apropriados a sustentabilidade da divida, tais como o Programa de Estabilizag¢ao
Fiscal, os acordos de reestruturacao da divida firmada entre os governos federal
e dos estados e municipios, além da Lei de Responsabilidade Fiscal. Nesse
sentido, se um cenario negativo, embora pouco provavel, se materializar,
corregoes posteriores na relagdo entre receitas e despesas sdo factiveis para
estabilizar a relacao divida/PIB.

PEGO FILHO e PINHEIRO (2003), levando em consideragio o
reconhecimento de passivos contingentes desenvolvem um exercicio mostrando
a necessidade de manter superavits primarios elevados, para criar um “colchao
amortecedor” contra os riscos fiscais representados pelo reconhecimento dos
“esqueletos”. O estudo mostra, com base nos exercicios de simulag¢do, que a
relacio DLSP/PIB atingira valores entre 51,2% e 52,3% no ano de 2006,
dependendo do cendrio de reconhecimento de passivos contingentes e a
manuten¢do de superavits primarios.



Agora, iremos avaliar em quais condi¢des podemos caracterizar uma situagdo de
sustentabilidade fiscal, aqui assumida como a estabilizacio da proporcao
divida/PIB.

Assumindo a seguinte identidade contabil:
G, =T + NB, (30)

onde G, representa os gastos totais, 7, € a receita de impostos e NB, ¢ a

emissao de novos titulos pelo governo.
Sabe-se que

G, =GP, +GF 31)

A equacao (31) representa todos os gastos ou dispéndios do governo, como
compras de bens e servigos, transferéncias, investimentos, pagamento de juros
etc. A equagdo decompde esses gastos totais, (G, ), em gastos primarios (GP,)

e despesas financeiras do governo (GF)).

Iremos nos preocupar agora com o ultimo termo do lado direito da equagdo
(31), GF,.

GF=4,+J, (32)
onde,

A, = amortizagdes da divida publica em titulos (B, ;): 4, =a,B,_;

a, = percentual da divida publica do periodo z-/ que sera amortizada no periodo
L.

J, = despesas com juros sobre B, | :J, =i,B,_;

i, = taxa de remuneracdo nominal dos titulos da divida publica.

Portanto:

GF, =(a, +1,)B, 33)
Da equagao (1), decompondo NB,, teremos:

NB, = NBm, + NBbc, (34)
onde,

NBm, = titulos adquiridos pelo mercado;

NBbc,= titulos adquiridos pelo Banco Central = AH
monetaria.

,= variacdo da base

Igualando (30) e (31), fazendo as devidas alteracdes, obtemos:

GP,+A4,+J,=T,+NBm, + AH, (35)



Trabalhando com os dois lados dessa ultima identidade:
GP +J,—T, =NBm, — A, + AH, (36)

Como (NBm, — A,) ¢ a variagdo liquida no estoque da divida publica em titulos,
a equacao (36) pode ser transformada em:

sp, =AB, —J,+AH, (37)

Aqui, sp, representa o saldo primario do governo (GP, —T,), AB, ¢ a variacio
liquida no estoque da divida publica em titulos e AH, ¢ a variacdo da base
monetaria. Na tentativa de observar a trajetoria de sp, ao longo do tempo,

iremos utilizar a idéia proposta por EDWARDS (2003)°. Para isso, iremos
reescrever (37) da seguinte forma:

Sp, :Bt _Bz—l _isz—l +AHt (38)
onde,
B, -B,_=AB,=0.(B,_) B, =0.B,_, (39)

Se B, =B, |, entdo o =1.

A equacdo (39) pode ser reescrita da seguinte forma:
P, = O-(Bt—l) - iz (Bt—l) + AH; (40)
Dividindo cada termo da identidade (40) pelo PIB nominal, teremos:

SP, B | AH,
—=(0—1i +—= 41
Y, (0-4) Yy Y @D

t t t

Esta formula mostra que o superavit primario atual do governo, como propor¢ao
do PIB, depende do estoque de divida, de sua variacdo entre os periodos ¢ e #-1,
da taxa que remunera os titulos da divida e da razdo senhoriagem/PIB.

A partir da equagdo (41), pode-se derivar outra que serd a base para as projecdes
do saldo primario do governo necessario para manter a divida publica estavel.
Em uma primeira etapa, a equacdo que se quer ¢ semelhante a (41), exceto que
se arranjam os termos de modo a definir a divida, no periodo #-7, como igual a
diferencga entre a divida no periodo ¢ e a divida no periodo zero, assim como o
PIB nominal no periodo ¢ como igual a soma do PIB nominal entre o periodo #-/
e o periodo zero.

Agora, em uma segunda etapa, usa-se a equacdo (41) para achar o valor de
SP 41

. sp
, substituindo ¢ por #+1; ¢ do mesmo modo, acham-se os valores de T
1+1

* A analise desenvolvida por EDWARDS (2003), em que é construida vérias trajetorias para o
esforco fiscal necessario para manter a relagdo Divida/PIB estavel tomando como caso da
Nicaragua, a relagdo Divida/PIB ¢ desagregada em Divida Interna e Divida Externa. Neste
trabalho decidiu-se agregar o montante da Divida em Divida total como propor¢do do PIB.



SP,

para os periodos seguintes, obtendo assim como o valor presente da

t
sucessdo de saldos primarios do governo que se quer projetar considerando ¢
periodos a frente do periodo atual, que nesse caso serd o periodo zero. Em uma
terceira etapa, transforma-se o crescimento discreto da equagdo (41) em uma
versdo continua equivalente, utilizando a base e, de uma funcdo exponencial
natural. Feitas essas alteragdes, a equagdo (41) pode ser reescrita da seguinte
forma:

B Y 1 «(H
| = At | SR (AP (il (42)
Y, Y, (1+p+7) Y,

Esta equagdo, tal como exposta por EDWARDS (2003), e aqui utilizada para
projecdes do saldo primario do governo, pode ser considerada uma versao da
restricdo orcamentaria intertemporal. Ela indica que o valor presente do saldo
primario do governo como propor¢do do PIB, que atende a restri¢do
or¢amentaria, depende das seguintes variaveis:

- (p+m) = taxa de crescimento nominal do PIB, composta pela sua
taxa real de crescimento p mais a inflagdo verificada no periodo,

T
- 0 = taxa de acumulag@o a qual os agentes desejam adquirir titulos
da divida publica - demanda por titulos da divida publica;

- 1 =taxa de remuneragao da Divida Publica;

B . . .
- —= relagdo inicial do valor de face da Divida Publica como
0

proporcao do PIB;

- 7 =meta de inflagdo projetada para o periodo ¢;

H o .
- —=relagdo inicial da Base Monetaria pelo PIB.
0

A partir dos valores de —, a trajetdria do saldo primario do governo dependera
0

da taxa de juros que remunera os titulos da divida, das taxas de inflacdo
observada e projetada pelo Banco Central, da taxa de crescimento do PIB real e
da demanda por titulos, o .

A analise da sustentabilidade fiscal, a principio, deve se concentrar num
conjunto de fatores que caracterize o cenario macroeconomico. Se por um lado,
junto com a busca pela estabilidade da propor¢do Divida/PIB, a manutengdo de
elevadas taxas de juros gera um reduzido crescimento econdmico, de outro hé
de se questionar os limites do elevado esforco fiscal implementado para tornar
essa divida sustentdvel. Para investigar essa afirmagdo, o proximo passo para



analise da sustentabilidade fiscal ¢ diferenciar a equacdo (42) em relagcdo ao
tempo. Feito isto, temos:

t
Sp B, o
L P {o—i} 20 [Lj c (C+p+7) (43)
Yt Yo e N\ (P +7)

onde, L = ;
{(1+p+7r)}

Com o diferencial do saldo primario do governo, necessario para estabilizar a
proporcao Divida/PIB, em relagcdo ao tempo, definida na equacao (43), pode-se
avaliar a sustentabilidade da Politica Fiscal a partir de um célculo simples de
limite, ou seja:

lim 210 o o<prr (44)

= Y,
L]

Em (43), assumindo a condicdo de steady state, ou seja, Pi_ , apos algumas

manipulagdes, chegamos ao seguinte resultado: 4

i=0 (45)
Levando (16) a (15), teremos:

iSp+rw (46)

r

A interpretacdo deste resultado ¢ simples: respeitada a condi¢do de ndo
explosividade do esforgo fiscal, ou seja, o < p+ 7, para preservar uma relagao

Divida/PIB constante, a taxa de remuneragdo dos titulos publicos tera que ser
menor que a taxa de crescimento nominal do produto. Assim, se por um lado
uma reduzida taxa de crescimento da atividade econOmica, diante de uma
elevada taxa de acumulagdo de titulos publicos, torna tal politica insustentavel,
dado o carater explosivo do saldo primdrio do governo necessario para
estabilizar a propor¢do Divida/PIB; por outro lado, mesmo com a manutencao
de um crescente esforco fiscal, tal politica torna-se indcua se a restri¢do para a
taxa de remuneracao dos titulos publicos ndo for atendida.

4. Politica Fiscal, Metas de Inflacdo e Equilibrio Fiscal Sustentavel.

A analise de estabilidade desenvolvida no modelo apresentado na secdo 2
mostrou que ser possivel a combinagcdo de metas de inflagdo e politica fiscal
anticiclica, desde que a condigdo 8 > A seja respeitada, ou seja, se a velocidade
de reacao dos agentes econdmicos as divergéncias entre a inflagdo efetiva e a
esperada for maior que a velocidade de reacdo do Banco central a divergéncias
entre a inflagdo efetiva e a meta de inflacao.



Todavia, o uso de politicas fiscais anticiclicas pde em discussdo o papel do
déficit fiscal planejado e, portanto, da divida publica como instrumentos
capazes de contribuir para o crescimento econdmico. Como se viu na se¢do 3,
dada a necessidade de preservar a sustentabilidade fiscal, o uso de politicas
fiscais anticiclicas pode contribuir ao ndo atendimento de tal sustentabilidade
em func¢do da necessidade de expansdo dos gastos publicos.

Assim, um aspecto importante a ser discutido no modelo macrodindmico da
secdo 2 ¢ verificar se a condi¢do necessaria e suficiente para que o sistema seja
estavel, @ > 4, implica no ndo atendimento da restricdo imposta na analise de
sustentatibilidade fiscal desenvolvida na se¢do 3, ou seja, i < p+ . Para isso,

sabendo que a condi¢do de sustentabilidade fiscal implica em:
i<p+rw

Levando a equagdo (3) nesta restri¢ao teremos:
i<g+u(y—y)+r¢ (47)

d . -

Como pzjy, € que se assumirmos steady-state, y =y, a equagdo (47)
t

transforma-se em:

i<nmt (48)

Diferenciando (48) em relagdo ao tempo:

di dr°
&< (49)
dt dt
De (5) e (6) sabemos que
dr’
=0(r—-rx°

7 ( )
di
—=AMr-r"
% ( )

Como estamos assumindo steady-state, m =7° =, (49) pode ser reescrita da
seguinte forma:

0>A1

Daqui se segue que o atendimento da condi¢do de estabilidade no modelo
macrodindmico com politica fiscal anticiclica e metas de inflacdo acaba
respeitando a restricdo necessaria ao atendimento de equilibrio fiscal.

5. Consideracgoes Finais

Este ensaio mostrou que ¢ possivel contemplar uma posicdo de repouso num
modelo macrodinamico com politica fiscal anticiclica e metas de inflagdo desde
que a velocidade de reagdo dos agentes econdmicos as divergéncias entre a



inflacao efetiva e a esperada seja maior que a velocidade de reacdo do Banco
Central a divergéncias entre a infla¢do efetiva e a meta de inflacdo.

Na anélise de sustentabilidade fiscal o uso racional da politica fiscal, esta
entendida como a busca pela manutencdo do or¢gamento publico equilibrado, a
restri¢ao que atende a ndo explosividade das contas publicas ¢ compativel com a
condi¢do de estabilidade proposto no modelo macrodindmico que incorpora
politica fiscal anticiclica e metas de inflagdo, na medida em que tal condicao
converge com a condicdo que atende a situag@o de equilibrio fiscal sustentavel.

Isto quer dizer que num cenario de politica monetaria baseada em metas de
inflagdo e ajuste fiscal, ¢ plausivel o uso de politica fiscal anticiclica, j& que se
espera a atuacdo do governo como agente estabilizador, especialmente em
ambientes econdmicos recessivos.
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