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RESUMO Alguns autores tém argumentado que o controle da oferta de moeda ndo
¢ uma condi¢do suficiente para determinar a trajetdria da inflagao. Sob esta pers-
pectiva, de forma contrdria a visio monetarista, a determinagao do nivel de pregos é
um fendmeno fiscal. A esséncia desta teoria tem por base a hipdtese de que a taxa de
crescimento dos titulos do governo explicaria o nivel de pregos. O principal objeti-
vo deste artigo é fazer uma resenha, necessariamente ndo exaustiva, da literatura
sobre a teoria fiscal do nivel de precos.
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INTRODUCAO

A estabilidade de precos representa uma das mais importantes metas de
politica econdmica. Na busca de uma solucao para esse problema, duas
questdes bésicas, presentes na literatura, representam o cerne do debate:
(i) como a estabilidade de precos pode ser alcancada? (ii) quio desejavel é a
estabilidade de precos? De acordo com a perspectiva mainstream da econo-
mia, a resposta a primeira questao consiste na escolha de uma estrutura em
que o banco central tenha como objetivo prioritario a estabilidade de pre-
¢os. Em outras palavras, de acordo com a literatura, um banco central inde-
pendente representaria uma solugao eficiente para o primeiro problema.
Nio obstante, nos anos 90, um grupo de tedricos' passou a questionar a ca-
pacidade de um banco central independente ser capaz de garantir a estabili-
dade de precos.

O principal ponto apresentado pelo grupo sobredito refere-se ao argu-
mento de que, além da politica monetaria, é preciso que haja uma politi-
ca fiscal capaz de evitar a inflacao. De acordo com autores como Wood-
ford (1995), e ao contrério da visdo monetarista, o controle da oferta de
moeda ndo é condig¢do suficiente para determinar a trajetéria da inflagao.
A justificativa para esta percep¢do é sustentada por evidéncias empiri-
cas que colocam em duvida a validade dos fundamentos monetaristas:
(i) a velocidade de circulagdo da moeda apresenta significativas flutua-
¢Oes; (ii) a renda é influenciada por altera¢des no nivel de precos, estoque
de moeda e velocidade de circulacdio da moeda; e (iii) a exogeneidade do
estoque de moeda ndo é um bom proxy para a politica monetaria, isto é, o
comportamento da base monetdria ndo é capaz de apresentar uma expli-
ca¢do razodavel para a condugdo da politica monetéria no controle do ni-
vel de precos.?

A teoria desenvolvida por autores como Woodford (1996), Sims (1994,
1997) e Cochrane (1998) argumenta que a determinagao do nivel geral de
precos ¢ um fenomeno fiscal e nao monetario. Sob esta interpretacao, o ni-
vel de precos segue a taxa de crescimento dos titulos do governo, nao pos-
suindo qualquer rela¢cdo com a taxa de crescimento do estoque de moeda.
Como a politica fiscal passa a desempenhar papel relevante para a estabili-
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dade de pregos, Woodford batizou esta abordagem como Teoria Fiscal da
Determinag¢ao do Nivel de Pre¢os (TFNP).

Ao contrario da visdo tradicional dada por Sargent e Wallace (1981) de
que bastaria uma politica monetdria austera pelo banco central para que
fosse obtida uma politica fiscal adequada, a TFNP partilha a idéia de que é
necessario, além de a autoridade monetdria ter sucesso no controle da infla-
¢do, que a autoridade fiscal seja convencida de adotar uma politica apro-
priada. Ademais, o problema referente a quao desejéavel é a estabilidade de
precos também é contemplado nesta interpreta¢ao. O impacto de uma flu-
tuagdo de precos, proveniente de choques inesperados sobre a restri¢ao or-
camentdria do governo, seria capaz de produzir beneficios para as financas
publicas.’

Diferentemente da visao tradicional em que a igualdade entre o valor
presente de superavits futuros e a razao entre a divida nominal do governo e
o nivel de precos representa uma restri¢do aos impostos e a politica de gas-
tos, na interpreta¢ao da TFNP, um possivel desequilibrio deve ser restabele-
cido por alteragdes nos gastos ou nos impostos. De outra forma, em vez de
uma restri¢do, a igualdade representa uma condi¢io de equilibrio. Esta hi-
pétese — a politica do governo nao é calibrada de forma a satisfazer a restri-
¢do orcamentaria intertemporal para todos os precos — foi nomeada por
Woodford como hipétese nao-ricardiana.*

Ha duas razdes para que a TFNP seja uma teoria normativa (Christiano e
Fitzgerald, 2000): (i) politicas 6timas, por si mesmas, sdo nao-ricardianas;’
(ii) a TFNP representa uma estrutura uatil para a formulacio de politicas,
ainda que politicas nao-ricardianas sejam ruins na pratica. Os defensores da
TENP salientam que o principal mérito desta teoria para o entendimento da
determinagdo do nivel de preco refere-se ao caso em que a analise quantita-
tiva-tedrica é falha.’

O principal objetivo deste artigo é fazer uma resenha, necessariamen-
te ndo exaustiva, da literatura sobre TFNP. Além desta introdugao, o artigo
encontra-se dividido em mais trés se¢oes. A se¢ao 1 retine as principais ca-
racteristicas que configuram a TFNP; a se¢ao 2 faz uma breve apresentagao
das criticas mais comuns a TFNP; por ultimo, é apresentada a conclusdo do
artigo.
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1. TFNP: O REFERENCIAL TEORICO

A diferenca basica entre a analise convencional (derivada de Sargent e Walla-
ce, 1981) e a TFNP refere-se a equac¢ao or¢amentdria intertemporal. A TFNP é
definida pela hipétese nao-ricardiana sobre a politica fiscal. Na estrutura de-
senvolvida por Sargent e Wallace (1981), o estoque da divida é fixo em ter-
mos reais, e a restricdo or¢amentdria do governo pode ser expressa como

b+ s+ s"=b,onde (1.1)

b' = receita proveniente da emissao de novos titulos;

s/ = recurso oriundo da captacio de impostos;

s™ = receita governamental decorrente da emissao de moeda (senhoria-
gem); e

b = principal e juros incidentes sobre o estoque da divida.

Assumindo-se que as familias otimizam quando b' = 0,7 isto implica que
a equacao or¢amentaria intertemporal do governo torna-se

b=+ sm (1.2)

As principais conclusdes de Sargent e Wallace (1981) podem ser extrai-
das desta equagdo. Considerando-se uma perda para a politica fiscal (redu-
cao de sf), hd a necessidade de uma elevagao de s que tem como conse-
qiiéncia um provavel aumento na inflacdo. Em suma, para o caso de uma
queda na receita proveniente de impostos, haverd um aumento de inflacéo.

Niao obstante, conforme ressaltado pelos defensores da TFNP, a divida
representa uma obriga¢ao que deve ser paga em moeda (nao em bens). Lo-
go, substituindo b pela divida nominal (B), a restricdo or¢amentdria pode
ser reescrita como:

B'+P(s/+s™) =B. (1.3)

Da mesma forma que no caso anterior, considerando a demanda por ti-
tulos igual a zero (B' = 0), pode-se dizer que:

B="P(s/+s™). (1.4)

A transformagao realizada é crucial para a andlise. De forma distinta da
interpretagao de Sargent e Wallace (1981), se a autoridade fiscal decide por
uma redugio em s/, nao hd necessidade que a autoridade monetéria aumen-
te s™. Portanto, se a autoridade monetdria sincronizar s” com a redugio de
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s/ provocada pela autoridade fiscal, a equagdo pode ser satisfeita da mesma
forma que com um aumento em P.

A hipétese de que as politicas monetdria e fiscal sio ndo-ricardianas de-
fine a TENP. As politicas monetdria e fiscal sao ditas nao-ricardianas se
s= s+ 5" é escolhido de forma que nao seja garantido o cumprimento da
restri¢do orcamentdria intertemporal (equacio 1.4) para todos os niveis de
precos. Por outro lado, s é uma politica fiscal ricardiana se a restrigdao orca-
mentdria é obedecida independentemente do valor de P. No modelo de um
periodo, isto implica que s é uma fungao particular do nivel de pregos, isto é,
s(P) = B/P.

Duas interpretagdes sao possiveis para a andlise da politica nao-ricar-
diana:

(i) o governo é indiferente ao cumprimento da restricao orcamentaria
intertemporal na escolha de s— no caso de total despreocupacio do gover-
Nno em cumprir a restri¢ao or¢amentdria e auséncia de aumento dos impos-
tos, s torna-se negativo, e portanto é necessario um valor nao-positivo de P
para garantir o equilibrio;

(ii) o valor de P pode colocar o governo em uma situacao fiscal explosiva,
de forma que o mercado se recuse a absorvé-la (B' > 0). Por outro lado, se o
mercado é convencido de que o governo se preocupa com s, serd gerado (via
mercado) um valor de P que nao leve a uma trajetdria explosiva da divida.

Em resumo, a esséncia de uma politica fiscal ndo-ricardiana é que s, ndo
é calibrado para satisfazer a restricao orcamentdria intertemporal para to-
dos os precos.

Uma interessante caracteristica da TFNP é que sua estrutura permite
analisar o nivel de precos em um ambiente onde o governo ndo possui controle
sobre a moeda. Sob a hipétese ndo-ricardiana (s'+ s” é exégeno), a equagio
(1.4) determina o nivel de precos. Assim, ndo héd necessidade de fazer refe-
réncia a moeda, uma vez que o nivel de precos é determinado pela decisao
fiscal do governo. Considerando que a decisdo do governo implica um su-
peravit real (s) e o valor da divida nominal (B), o nivel de preco é obtido
pela razao P= B /5.8

Um exemplo no qual o nivel de precos é explicado exclusivamente pela
TENP pode ser ilustrado pelo caso em que o produto é constante ao longo
do tempo e a demanda por moeda depende apenas da taxa de juros, isto é,
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M,/ P,= Ar7% a.> 0, onde (1.5)

A = constante que captura todos os outros fatores que afetam a demanda
por moeda que nao seja a taxa de juros;

M, = estoque de moeda no periodo %

P, = nivel de preco no periodo £ e

R, = taxa de juros nominal que remunera os titulos do governo a cada
periodo.

Ademais, considerando-se a equagdo de Fisher, tem-se que:
1+r=(1+R) (P/P,, ), onde (1.6)

r> 0 é a taxa pela qual as familias descontam a utilidade futura.

Assumindo-se que a utiliza¢do de metas para a taxa de juros é uma estru-
tura razodvel para a politica monetdria e que o banco central define uma
taxa de juros positiva e constante, a receita de senhoriagem corresponde a:

s = (M= M,_)/ P,=(M,/P) = (P,_/P)(M,_/P,_). (1.7)

Combinando a equa¢do de demanda por moeda (1.5) com a equag¢ao de
Fisher (1.6) e a regra politica (R; = R), a equac¢ao (1.7) pode ser reescrita
como:

5" = AR"(R—n)/(1 + R), Vt. (1.8)

Considerando-se a hipdtese de que o superavit primario é ndo-ricardia-
no, sendo representado por uma constante s, a receita do governo (descon-
tada do pagamento de juros) é denotada por:

s;=s=9+5">0. (1.9)

Admitindo-se que a divida do governo corresponde a0 montante toma-
do emprestado no periodo t (B, ;/(1 + R)) e o montante pago no periodo
t+ 1 (B,), a restricdo orcamentdaria do governo em ¢ é dada por:

B,,,/(1+R) +Ps=B,Yt=0,tEZ, (1.10)
que expressa em termos reais corresponde a:
byy1=(1+1)(b—5s). (1.11)

Lembrando que a demanda por titulos positiva (B' > 0) ndo é 6tima,
uma vez que as familias poderiam aumentar a utilidade por meio de um



Helder F. de Mendonca - Teoria fiscal da determinacdo do nivel de precos... 313

aumento no consumo via redugdo de B', e que é assumido que a retengao
dos titulos é nao negativa, pode-se dizer que:

lim Br

_0. (1.12)
T—o(1 + R)T

Tal como no caso onde B' = 0, o limite ndo pode ser positivo, pois have-
ria 0 aumento da utilidade por meio da redugao dos titulos do governo em
poder das familias. Para ilustrar esta situagao, considere que o limite é posi-
tivo e que o aumento da divida do governo é dado por:

B,=BX(1+ R Y, t=t*. (1.13)

Considerando um esquema Ponzi do governo com as familias — o prin-
cipal e os juros sobre a divida sao financiados pela cria¢ao de nova divida
—, a melhor decisao para as familias consiste na realiza¢ao do consumo em
vez de reter titulos do governo. Por outro lado, B, < 0 ndo é admitido. Ex-
pressando essa condicdo em termos reais, levando em conta (1.6), obtém-se
a condi¢do de transversalidade:

(1+R)'=(1+ 1) P,/P,), Vttal que (1.14)
BT/(I + R)t: Pob'l'/(l + r)t=>

lim Br _ 0, br= Br .
T-x(1 + R)T Py

Portanto, no modelo, as familias levam em conta as equagoes (1.5),
(1.6), (1.14), e a condi¢do B, = 0; enquanto que o governo é representado
por: (1.9) e (1.11). E importante ressaltar que a equacdo de demanda por
moeda e a politica para a taxa de juros tem a capacidade de reduzir os encai-
xes reais, mas ndo M ou P de forma separada. Destarte, a hipétese ndo-ricar-
diana da politica governamental junto com a condi¢io de transversalidade das
familias é capaz de determinar o nivel de pregos.

Para a andlise da TFNP no caso de uma politica fiscal estocéstica, supo-
nha que o superdvit fiscal é determinado por:

See1=(1=pP)s+ psy+ &4 1, (1.15)
onde ¢, ¢ independente de 5,_;, j= 0. Um ¢, > 0 induz a uma mudanca no

superavit do governo no instante t e no valor esperado dos futuros supera-
vits. Considerando que ¥; denota o efeito sobredito na data t + j (j = 0):
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Yigr1=ESivj—E 1845720, Y= 1. (1.16)

onde E, representa as expectativas condicionadas as informagdes disponi-
veis em t (E,S,= s,).

Reescrevendo a equac¢io de Fisher (equac¢io 1.6) de forma que seja con-
siderada a incerteza sobre a deflagao, 1 + r= (1 + R)E,(P,/P,, ), observa-se
que o banco central controla a taxa esperada de deflagdao por meio da esco-
lha de R. Combinando a versdo ajustada da condigao de transversalidade
das familias (equagdo 1.14) com a equagado de fluxo or¢camentario do gover-

no, a restricio or¢amentaria intertemporal torna-se:’

ﬂin Sttj :5<(1+r))< 1-p) )+< 1+ )st. (1.17)

%3 [1:0(1+r)j r 1+r-p l+r—p

Com o objetivo de observar uma seqiiéncia de precos compativel com a
realizagdao de superdvits primadrios, considere uma sucessao de superavits
(definida pela equacdo 1.15), uma divida nominal dada por By, e P, no pe-
riodo t, (obtido pela equagao 1.17). Entao, B, é calculado a partir da equa-
¢ao de fluxo or¢amentario do governo, B, ;= (1 + R)(B,— Ps,) para t=0.
Como resultado, uma seqiiéncia, Py, Pj, (...), Py é obtida por meio destes
célculos na seqiiéncia para t=0, 1, 2, (...), T.1°

Fazendo-se a substituicao de E,_ B,/ P, na equagao (1.17), obtém-se:

& = Et—l (2):(“-—1’) (St_Ef— 151’) = 'l/}( 1 )Sr (118)
Pt Pt 1+r-p L+r

Dividindo-se ambos os lados da equagao acima por B; e admitindo-se
E,_,B,= B,, isto implica que:

] 1 1 1
1 g (L= —w( )e. 1.19
pt ”(Pt) Bt \1+r ' (1.19)

Portanto, um choque no superavit primario no periodo t induz a mu-
danca no valor real da divida equivalente ao valor presente do choque. Da-
do que B, é predeterminado no periodo f, a mudanca é explicada por uma
variagdo no nivel de pregos.
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E importante observar que politicas fiscais como a indicada pela equacao
(1.18) mostram que variacdes no nivel de pregos representam uma forma
alternativa do financiamento de choques para o superavit primario. Em ou-
tras palavras, uma variagio no nivel de precos funciona como um tributo sobre
os detentores de titulos do governo que ajuda a financiar os gastos do governo
da mesma forma que no caso de aumento dos impostos.

O argumento de Woodford de que a instabilidade na politica fiscal deve
afetar o nivel de precos é uma simples prova por contradi¢cdo. Supondo que
a autoridade monetaria tem controle perfeito para estabilizar a inflagao, isto
implica que P, ; = P; logo, a taxa de juros real é igual a taxa de juros nomi-
nal. Por conseguinte, o fato de nao haver receita de senhoriagem (s” = 0)
implica que s,= s/. Por outro lado, supondo que a politica monetaria é esto-
castica, com @ [1/(1 + r)] = 0, e levando em conta a equagao (1.18), obser-
va-se que P, responde a variacdes em s,. Nao obstante, este resultado con-
tradiz a hipotese de que P, é constante, e portanto ndo é factivel para a
autoridade monetdria controlar o nivel de precos quando ocorrem choques so-
bre a politica fiscal.

A anilise supracitada mostrou o caso em que a autoridade monetaria
pode controlar a inflagdo pela escolha adequada de uma taxa de juros. En-
tretanto, alguns autores como Taylor (1993) sugerem que o uso de uma re-
gra para a taxa de juros em resposta a inflagio pode ser mais eficiente.!!
Considerando o caso em que a politica fiscal é ndo-ricardiana, sdo observa-
dos, a seguir, os efeitos negativos da acdao de uma politica monetdria.'?

Assumindo que a autoridade monetdria ajusta a taxa de juros de acordo
com a regra:

1+ R,= oy + oy, 7, =P,/P,_1, 00> 1. (1.20)

A autoridade monetdria implementa a regra por meio do ajuste da oferta
de moeda de forma que a demanda seja satisfeita pela taxa de juros definida
como meta. Admitindo-se que nao ha incerteza e combinando-se a regra
acima com a equacdo de Fisher (equa¢do 6), obtém-se:

ﬂt+1:a0/(1+r)+a1/(1+r)ﬂt. (].2].)

Assim, no caso de uma regra para a taxa de juros em que o /(1 + ), > 1,
existe uma taxa de inflacdo * de forma que #* = ,= 7, , ;. Todavia, se a taxa
de inflagao for maior que 7%, isto implica que ela entra numa rota explosiva.
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Fazendo-se uso das hipéteses-padrao para a analise,!* observa-se que o
nivel de pregos no periodo 0 é determinado por Py= B,/ b*, onde B, é o es-
toque da divida inicial e b* = (1 + r)/r. Como P, é determinado pela equagao
or¢amentaria intertemporal e P_; pela histéria, ; é unicamente definido.
Entretanto, nao hd um meio de a regra excluir a possibilidade de que o valor
de m, se desvie de * e a inflacdo entre numa trajetdria explosiva. Uma for-
ma de observar esta possibilidade consiste em concentrar a andlise sobre a
restricdo or¢amentaria do governo (equac¢ao 1.10). A partir dessa equacio,
observa-se que uma taxa de juros mais elevada implica uma maior velocida-
de no aumento da divida (B, ;). Assumindo que ndo h4 altera¢do na pers-
pectiva da autoridade fiscal no que se refere ao superavit primario, o valor
real da divida permanece constante. Com o crescimento continuado da di-
vida nominal enquanto a divida real permanece constante, a inflagao deve
aumentar. Como conseqiiéncia, a autoridade monetdria eleva a taxa de ju-
ros e hd um aumento adicional na inflagao. Este resultado é definido por
Loyo (2000, p.1, grifo meu) como:

A tight money paradox arises: higher interest rates increase budget deficits,
driving inflation up rather than down. Responding to higher inflation with
sufficiently higher nominal interest rates forms a vicious circle.!*

O problema da indeterminag¢do do nivel de pregos na TFNP pode ser en-
tendido da seguinte forma. Considere o conjunto de hipdteses a seguir:
a autoridade fiscal é responsavel pelo superdvit primdrio; a autoridade fiscal
controla o estoque de moeda nominal; e o pablico determina o nivel de en-
caixes reais e, por conseguinte, o nivel de precos. Considerando a hipdtese
de que ¢ fixada uma taxa de juros nominal, o estoque de moeda torna-se
endégeno. Assim, hd duas possibilidades a serem consideradas em termos
de qual agente move-se primeiro:

(i) No caso de o publico definir primeiro os encaixes reais, isto obriga a
autoridade fiscal a obter um superavit primdrio que satisfaca o equilibrio
fiscal (caso-padrao para a indeterminagdo do nivel de precos com uma taxa
de juros nominal fixa). Neste caso, o comportamento do publico se traduz
de forma direta no movimento do nivel de precos. Isto cria um comporta-
mento auto-realizavel, ou equilibrio de sunspot. Se o publico espera um alto
nivel de pre¢os e demanda um grande volume de moeda para satisfazer suas
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transagdes, a conseqiiéncia ¢ um aumento da oferta monetdria e do nivel de
pregos na magnitude antecipada.

(ii) No caso de a autoridade fiscal mover-se primeiro, o superavit prima-
rio é ex6geno. Considerando a taxa de inflacdo e as obrigagdes do governo
como dadas, o nivel de precos pode ser obtido como uma fungao do supe-
ravit primario de forma que um baixo superévit primdrio implica um eleva-
do nivel de pregos e vice-versa. Este hip6tese foi utilizada por Woodford
(1994) para eliminar o problema da indeterminag¢do do nivel de pre¢os no
caso de uma taxa de juros nominal fixa.

Sims (1999) e Woodford (1998a) salientam que alguma instabilidade
sobre os precos deve ser desejdvel quando héd choques sobre a restri¢ao orca-
mentaria do governo. A idéia central é que hd maior eficiéncia em absorver
choques nao antecipados via capital levy do que por meio de um aumento
descabido nos impostos.

Para apresentar as observagdes sobreditas, é recuperado o modelo para
um periodo com duas modificagdes basicas:

(i) uso de um modelo de dois periodos — é levado em conta o efeito ne-
gativo sobre a decisao de acumulagao de titulos proveniente do aumento da
instabilidade no nivel de pregos. A decisao de acumular titulos é tomada no
primeiro periodo, e o choque dos gastos do governo e a incerteza sobre o
nivel de precos ocorrem no segundo periodo; e

(ii) é assumido no modelo que a oferta de trabalho é enddgena e os im-
postos sao uma fungao positiva da renda do trabalho.

O modelo é um exemplo da TFNP porque a escolha da taxa do imposto
que incide sobre o trabalho é ndo-ricardiana. O problema consiste em en-
contrar o melhor equilibrio para a estabilidade de precos (equilibrio de
Ramsey).!> Além das consideragdes mencionadas, é admitido que nao hé
moeda no modelo.

As principais hip6teses referentes ao modelo sdo: 0 modelo compreende
firmas, familias, e governo; familias e firmas interagem em um mercado
competitivo; o governo financia seus gastos por meio da incidéncia de im-
postos sobre o trabalho ou pela emissao de titulos; ndo hd incerteza no pri-
meiro periodo; no segundo periodo, hd incerteza quanto aos gastos do
governo; de forma consistente com a hipétese ndo-ricardiana, o governo
compromete-se com essa politica antes do primeiro periodo; o comércio é
feito por meio de trocas.
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As firmas tém acesso a uma tecnologia de produgio linear:'® y = n, =
n", /= n!. Onde, no segundo periodo, y*e n' denotam o produto e o traba-
lho, respectivamente (i = h, l; h = alto gasto do governo, e [ = baixo gasto do
governo).

As preferéncias das familias sobre o consumo e o trabalho durante os
dois periodos é representada por uma estrutura linear quadratica para faci-
litar a analise:

U(x) = c—2in2+%[5{[ch—?1(nh)2] + [cl—%(nl)z]},Os[J’s 1,

onde: (1.22)
cdenota o consumo no primeiro periodo; 3 é a taxa de desconto (1/(1 + 1));
¢ denota o consumo no segundo periodo, condicionado a realizagao do
gasto do governo (i = h, I); 1/2 antes de f corresponde a probabilidade h
ou L. Além disso,

x=(c ¢, & n, n nb). (1.23)
A restricao or¢amentaria das familias no periodo 1 é dada por:
[B'/(1+ R)] + Pc<B+ P(1—-1)n, onde (1.24)

P ¢ o nivel de preco no periodo 1; R ¢é a taxa nominal de juros; B sao os titu-
los nominais que as familias herdam do passado; T denota a taxa do imposto
sobre o trabalho.

A restri¢ao or¢amentaria das familias no periodo 2, condicionada a reali-
zagao da incerteza, é:

Pich< B + P'(1 - ), (1.25)
Pd<B + P (1-)n

As familias maximizam a utilidade pela escolha de valores nao-negativos

)

para B, ¢ & don, nh e nl, sujeita a restrigdo orcamentdria. As equagdes de

Euler associadas a escolha 6tima das familias de trabalho e titulos sao:

n=l-gn'=1-tn'=1-1, (1.26)

1 1 (L+i>
(1+RP 2 \ph p!



Helder F. de Mendonca - Teoria fiscal da determinacdo do nivel de precos... 319

A dltima equagao reflete a hipdtese de que a utilidade € linear no consu-
mo e, por conseguinte, mostra que a taxa real bruta esperada do retorno dos
titulos deve ser iguala 1/ .

As restricdes orcamentdrias do governo no periodo 1 e 2 sdo dadas por:

[B'/(1+ R)] + Ptn= B+ Pg (1.27)
Pht'n = B' + Phgt
Ptn'>B' + Plgl, onde

g denota o gasto do governo no periodo 1; ¢’ denota o gasto do governo no
periodo 2,i=h, L

Dado que nas equacdes do modelo R apresenta-se como (1 + R)/P", (1 +
R)/P. ou B/(1 + R); R, P, Pl'e B ndo podem ser fixados de forma indepen-
dente, e portanto foi adotada a normalizacdo R = 0. A politica do governo é
um vetor de trés numeros, 7, onde:

a= (1, 7). (1.28)

Esta é uma politica ndo-ricardiana porque ha um conjunto de valores
para 7 que sera satisfeito pela equacdo or¢amentdria intertemporal do go-
verno para todos os precos. Combinando as equagdes or¢amentdrias do
governo e das familias, obtém-se a restri¢ao de recursos:

ctg=nd+g=n d+gd=nl (1.29)

Logo, ha dez varidveis a serem determinadas no equilibrio por meio das
trés restricdes orcamentarias apresentadas: P, Ph, Pl, B, ch, cl, n, nhenl.
O equilibrio de Ramsey esta associado com politicas (;r) para a solugdo

do problema
max U[x(m)], sujeito a (1.30)
J
P> 0, B' =0, e os elementos de x serem ndo-negativos.

Apos substituigao das varidveis enddgenas em termos de 7t nas equagoes
(2.26) e (2.29), a funcao utilidade é representada por:

Ulx(n)] = -7 —;— BlL(T"? + (1)?] + k, onde Kk é uma constante. (1.31)
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Da literatura sobre equilibrio de Ramsey é sabido que é eficiente renun-
ciar a uma divida que implique uma rota explosiva para os precos no perio-
do 1. Assim, o ponto central da anélise consiste em encontrar o nivel de pre-
¢os em rea¢ao aos gastos realizados no periodo 2. Para simplificar a andlise,
o nivel de precos no periodo 1 ¢ fixado no nivel P = 1. Uma vez que o esto-
que da divida (B) é determinado pelo passado, isto implica que a divida real
inicial também ¢ fixa.

Combinando a equagao de Euler (1.26) com a restricao or¢amentdria do
governo (1.27) para observar a restri¢ao sobre ;roriunda de P= 1, obtém-se:

Bst(l-1)-g+ (1/2)B[P"(1-7)-¢"+ 7 (1-7)-4]. (1.32)

As restri¢des sobre precos no periodo 2 a partir da equagdo or¢amentdria
intertemporal do governo sao:

?(1-7-¢=0,7(1-7)-¢=0. (1.33)
O problema de Ramsey modificado para incorporar a restricao P=1 é:

max—rz—ziﬂ[(rh)2+ (r’)z] +)»{r(1—r)—g+%[3[r}’(l—r}’)—gh+

T, T, T
+ (1 -7 —g’} —B} + uh[‘ch(l -7 —g}’} + ,u’[r’(l -7 —g’] , (1.34)

onde A, uh, ulz 0.

As condi¢oes necessdrias e suficientes relativas ao maximo sao as restri-
¢Oes de desigualdade sobre os multiplicadores, A, ,uh, u’ = 0; as restricdes de
desigualdade nas equagoes (1.32) e (1.33); e as condigdes de complementa-
ridade fracas,

OZ,A{T(I—r)—g+;—[5[rh(l—rh)—gh+r’(1—r’)—g’}—B},

0=p'e"(1-7" - g, 0=pw/(1-t)-g. (1.35)
As trés condicoes de primeira ordem que correspondem a 7, 7, 7 sio:
A=2t/(1-21), u'=p{r"/(1-21"]-[1/(1-27)]}, (1.36)
w'= Bt/ (1-27)]- [z/(1-2D)]}.
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Uma vez que as politicas de Ramsey foram identificadas, n, nh e nl sdao

obtidos a partir da equagdo (1.26) e ¢, ded da equagao (1.29). Logo, B, ph
e P sao obtidos pela resolugdo da equacdo (1.27). Trés caracteristicas quali-
tativas da solugdo sao imediatamente aparentes:

(i) A desigualdade fraca na equagao (1.32) é satisfeita como uma igualda-
de estrita.!” Caso contrdario, os impostos deveriam ser mais elevados que o ne-
cessdrio. Ademais, a equagao orcamentdria intertemporal no periodo 0 é sa-
tisfeita como uma igualdade estrita, o que acarretaria uma sele¢ao de P = co.

(ii) Ignorando o requisito da restri¢ao de ndo-negatividade sobre precos
no periodo 2, o resultado 6timo é T= 7"'= 7. Para observar isto, perceba que
as condi¢des de primeira ordem neste caso sao obtidas por (1.36) com u" =
u'=0. Levando em conta as equagdes presentes em (1.27), é 6bvio que P">
P, uma vez que g"> ¢.

(iii) Na pratica, a politica de taxa de imposto constante néo é necessaria-
mente possivel, uma vez que ela pode estar em conflito com a exigéncia de
que os pre¢os sejam positivos. Neste caso, porém, as flutua¢des de prego por
estados da natureza sdo até mesmo mais extremas.

2. OBJECOES A TFNP

Conforme ressaltado por Cochrane (2000, p. 24-25):

Many criticisms of the fiscal theory are in fact criticisms that Walrasian
equilibrium is an inappropriate solution concept, not that the fiscal theory
applies it incorrectly.

A TENP pressupde que a politica fiscal afeta a inflagdo se, e somente se, o
governo pode se comportar de forma diferente das familias. As familias de-
vem obedecer as suas restricdes orcamentdarias intertemporais, enquanto
que essa exigéncia ndo é necessdria para o governo. Ademais, o governo po-
de seguir politicas fiscais ndo-ricardianas sob as quais a restricdo or¢amen-
taria intertemporal é satisfeita para uma, mas ndo para todas as trajetdrias
de pregos.

A justificativa para o uso de politicas ndo-ricardianas pelo governo tem
como base a idéia de que se a restrigdo or¢amentdria intertemporal do go-
verno nao é satisfeita para uma dada trajetdria de preco, essa trajetéria nao
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pode ser um equilibrio (é inconsistente com a idéia de equilibrio e otimiza-
¢ao das familias). Portanto, o governo pode rejeitar algumas trajetdrias de
precos com base no argumento de que a restricao or¢amentaria nao é satis-
feita.

O fato de apenas o governo (as familias sao excluidas) fazer uso de politi-
cas nao-ricardianas é passivel de critica:

Whether a fiscal policy is non-Ricardian concerns the government’s
behaviour at unobserved price paths; therefore, such a determination in
nontestable. Fundamentally, then, whether the government can follow a
non-Ricardian policy is a religious, not a scientific question. (Kocherlakota e
Phelan, 1999, p. 15)

Alguns autores, como Buiter (1999), argumentam que a TENP ndo é coe-
rente. A principal justificativa para esta posi¢ao refere-se ao fato de que os
defensores da TFNP nao consideram a restricao or¢amentdria intertemporal
do governo como uma restri¢ao aos instrumentos do governo. Se a possibi-
lidade de default é excluida da anélise, a restricdo orcamentdria deve ser
aplicada nao sé no equilibrio, mas para todos os valores admissiveis para
precos e outras varidveis endogenas. Destarte, nem todos os elementos na
seqliéncia de gastos publicos, receita e senhoriagem podem ser fixados de
forma exdgena. Sob a perspectiva do autor supracitado, hd dois caminhos
para refutar a TFNP:

(i) E axiomatico admitir que apenas modelos de uma economia de mer-
cado, em que hé exclusdo de restrigdes orcamentdrias (inclusive a do gover-
no), sao adequados. Sob a perspectiva da TFNP, ndo importa se 0 governo
(ou os agentes privados) é quem determina ou toma pregos; por conseguin-
te, ndo é importante se o governo segue uma regra em busca de otimizagao.
De acordo com este postulado ricardiano sobre a propriedade das restri¢oes
or¢amentdrias, uma regra nao-ricardiana que exclua a possibilidade de
default é inadequada. “Any model that incorporates a non-Ricardian fiscal
rule, yet assumes that all contractual debt obligations are met, does not make
economic sense” (Buiter, 1999, p. 5, grifo meu).

(ii) Mesmo que seja rejeitado o postulado de que as restri¢does or¢amen-
tarias devem ser sempre satisfeitas (ndo apenas no equilibrio), isto implica
que uma regra fiscal ndo-ricardiana s6 faz sentido se for introduzido, de
forma explicita, um fator de desconto de default end6geno a divida publica.
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This second approach involves the demonstration of a number of math-
ematical (or logical) and conceptual anomalies that characterize equilibria
purported to be supported by non-Ricardian fiscal rules without default.
(Buiter, 1999, p. 5)

Com base em McCallum (1999), é apresentada, a seguir, a critica de que
a TFNP representa uma andlise particular para explicar a determinac¢io do
nivel de precos. Com essa finalidade, é apresentada a teoria convencional
referente a determinagdo do nivel de precos, e a partir dela, sdo relaxadas al-
gumas hipdteses para que sejam obtidos os resultados da TFNP. Para tanto,
considere que a func¢io de demanda por moeda (per capita) é definida co-
mo:

Me—pe= ¢+ ay,+ R+ v, ¢ >0,¢<0,onde (2.1)

m;, p;e y; (expressos em logs) representam: o estoque de moeda (base), o
nivel de precos e produto, respectivamente; R, é a taxa nominal de juros; v, é
um ruido branco.

Além disso, assume-se que o produto e a taxa real de juros permanecem
constantes ao longo do tempo, de forma que:

my—p;=y+ o(Ep,1—p) + vy a=C. (2.2)

Soma-se a isto o fato de o banco central manter o estoque de moeda (ba-

se monetdria) constante, isto é,
m,= m,_, + u, onde (2.3)
u é a taxa de crescimento do estoque de moeda.

Logo, sob expectativas racionais, a solugao para p, é definida da seguinte

forma:

Pr= o T1m_1 + vy (2.4)

Esta solugdo leva em conta que m,_; e v, 530 apenas varidveis de condi¢ao
do sistema. Neste caso, tem-se que E;p;, | = ¢o+ ¢ (m;_; + ). Pela substi-
tuicdo desta ultima e das equagdes (2.3) e (2.4) em (2.2), obtém-se:

me_+u=y+aldgy+ d(me_+wl+ (2.5)

+ (1 =) [¢g+ drm_y + gov] + v,
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A equagao (2.5) implica que para a equagao (2.4) ser uma solugao (con-
siderando todos os valores de v, e m,_,), devem ser satisfeitas as seguintes
condicdes dos coeficientes indeterminados:

1=a¢ + (1-a)¢, (2.6)
0=(1-a)¢,+1

u=y+opu+ (1-a)d,+ ag,.

Assim sendo, ¢, =1, ¢, =-1/(1 - a) e ¢y = u—y— au. A solugao para p,
¢ a seguinte:

Pt=M(1—0€)—V+mt_1—1/(1—a)vt (2.7)
=m,— (y+ au)—v,/(1-a).

Conforme pode ser observado, esta é uma andlise monetarista tradicio-
nal para a determina¢ido do nivel de precos, uma vez que, de acordo com
esta solu¢do, um incremento em 1, provoca um aumento em p,. Ademais, a
ocorréncia de choques positivos de demanda por moeda (v,> 0) implica re-
dugdo de p, de forma tempordria, enquanto que choques negativos (v,< 0)
elevam p,.

Analisando-se o caso especial no qual a taxa de crescimento da moeda é
zero, ou seja, u = 0 e, por conseguinte, m, = m, obtém-se a seguinte solugao
para p;

p=m-y-v/(1-a). (2.8)

Supondo a auséncia de choques de demanda por moeda, tem-se que
p,= m—y. Logo, ambas as equagoes (2.7) e (2.8) representam solugdes para
o modelo convencional com expectativas racionais. Nao obstante, hd outras
solucdes que satisfazem (2.2) e (2.3) com expectativas racionais. Conside-
rando-se o caso em que m,= m, é apresentada a seguinte solu¢do:

Pi=Yot Yipi1 T YoV Y3y (2.9)

Assumindo-se (2.9) como solu¢ao em vez de p, = ¢, + @,v,, as seguintes
condigdes dos coeficientes indeterminados devem ser satisfeitas:

0=ayyp,+ ays+ (1-a)y, + 1
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0=ay s+ (1-a)y;
m=y+ ay,+ oy + (1 - a)y,.

Desta forma, existem duas raizes possiveis para v, que sdo: Py, V=0e
Y, = (a—1)/ 0. No caso de y, (), observa-se que os outros coeficientes as-
sumem os seguintes valores: Y3 =0, Y, =-1/(1 — ) e Y, = m — y. Assim,
obtém-se 0 mesmo resultado dado por (2.8). Por outro lado, considerando
Y@, tem-se que: Y3 =—1/ae Y, = (m—1y)/a, o que implica que qualquer
valor para 1, é possivel. Como conseqiiéncia, ha infinitas solu¢des consis-
tentes com o modelo. Entretanto, no caso de y,'¥) = (a—1)/a > 1, observa-
se que muitas solug¢des sdo explosivas.

Para uma andlise mais completa sobre a otimiza¢do da economia consi-
derada no modelo, é necessario que a condicao de transversalidade seja sa-
tisfeita:

lim E, f M, /P, ;=0, onde (2.11)

j—)OO

f é uma varidvel de desconto, 0 < f=1/(1 + p) < 1, com p > 0. Assumindo
que existem titulos do governo na economia, outra condi¢ao de otimizacao
individual deve ser satisfeita:

lim E, f/ B, ;/P,, ;= 0, onde (2.12)

j—>oo

B, , | é o numero de titulos comprados por um agente em ¢ pelo preco 1/
(1 + R,) e compensado por uma unidade monetdria em ¢+ 1.

Levando-se em conta a teoria fiscalista, a restricdo or¢amentdria consoli-
dada do governo (autoridade fiscal e o banco central) em termos per capita
é representada da seguinte forma:

P(g—tx) =M, — M+ (1+ R)'B;y1 - B, onde (2.13)

g representa os gastos reais do governo e tx, os impostos arrecadados (am-
bos em termos per capita).
Portanto, a restri¢do or¢amentdria do governo pode ser expressa em ter-

mos reais como:

&~ txt: (Mt+l_Mt)/Pt+ (1 + Rt)_l (Pt+1/Pt) bt+1_ bt- (2~14)
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A condigao dada por (3.14) é obtida Vt, onde b, = B,/ P,. Assumindo
o caso especial em que m, e M, sdo constantes, e que hd auséncia de choques
aleatdrios, isto implica que os agentes prevéem P;, ; de forma correta.
Como a taxa de juros é definida por 1 + r,= (1 + R,) /(1 + m,), onde x,=
(P,y,—P,)/P,ecom r,= p,de acordo com o comportamento otimizador na
auséncia de choques, a restrigdo orcamentaria do governo pode ser reescrita
como:

byy1=(1+p)b+ (1+p)(g—tx), Vt. (2.15)

Considerando que 1 + p > 1, se g;— tx; é constante, hd uma forte tendén-
cia para b, explodir com o passar do tempo. Como f cresce sem limite, e
b;aumenta a taxa p, o seu crescimento ao longo do tempo pode ser reescri-
to como (1 + p)*. Destarte, a condi¢ao de transversalidade (2.12) tende
a ndo ser satisfeita, pois o crescimento de b, compensa a redugdo de =1/
(1 + p)', tendo como resultado limite uma constante positiva.

Sob a hipétese de que g; — tx; é constante, b, pode seguir dois caminhos
para satisfazer (2.15) e (2.12) V. Assumindo que b, =—(1 + p)(g— tx)/p; a
equacdo (2.15) pode ser reescrita como:

by=(1+p) [-(1+p)(g—tx)/p]l + (1 + p)(g—tx) = (2.16)
=(1+p) (g-) [-(1+p)/p+1]=(1+p) (x-g/p.

Desta forma, o mesmo valor é mantido para todos os periodos posterio-
res. Dado que b, = B,/ Pj, e que B, representa o numero de titulos do gover-
no postos a venda no inicio do periodo = 1, o nivel de precos se ajusta para
o valor P, = B;p/ (1 + p)(tx— g), o que implica que as condig¢des (2.12) e
(2.15) sao satisfeitas. O resultado obtido capta o dmago da teoria fiscalista,
pois Py se ajusta de forma relativa a B, e (g — tx), satisfazendo a condi¢ao de
otimizagdo individual dada por (2.12).

Quanto a demanda por moeda dada por (2.2), a teoria fiscalista apresen-
ta como solucao alternativa p,= [(a—1)/a]p,_1+(m—y)/a Vt, em vez de
p:= m—y. O nivel de precos P, e, por conseguinte, p; sdo determinados por
B; e por um valor de b; que satisfaca (2.12) e, de forma subseqtiente, P,.
O valor de p; é determinado por (2.9) com v, = (ot— 1)/ . Assim, o nivel de
precos explode com o passar do tempo, mesmo com M, constante e com
todas as condi¢des de equilibrio do modelo, inclusive expectativas racio-
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nais, sendo satisfeitas. Sob a hipétese de M, constante, P; cresce a mesma taxa
que By, ou seja, a uma taxa explosiva. Logo, o resultado obtido é altamente
fiscalista. O outro caminho que b, pode seguir satisfaz (2.2) e (2.12). Neste
caso, B, =0, eentdo b,, =0 Vt. O nivel de precos P, nao é influenciado por
B, a solugdo é como em (2.8), com p,= m—v, o que implica uma solugio mo-
netarista.

A partir da andlise apresentada, observa-se que existem duas hipdteses
sobre o comportamento do nivel de precos. Na economia sob consideragao,
o estoque de moeda é constante e nao ha choques que influenciem os agen-
tes ou o processo produtivo. De acordo com a hipdtese monetarista, os
agentes privados ndo compram titulos do governo e o nivel de pregos é
constante ao longo do tempo com um valor proporcional a magnitude do
estoque de moeda. Por outro lado, pela hip6tese fiscalista, com o estoque de
moeda constante, o estoque de titulos e o nivel de precos explodem com o
passar do tempo. A solugao obtida satisfaz todas as condi¢oes de otimizagao
individual, pois o nivel inicial de precos se ajusta de forma relativa ao esto-
que inicial de titulos. Além disso, o estoque real de titulos assume um valor
diferente de zero, de forma que o estoque de titulos reais permanece cons-
tante e a condicao de transversalidade (2.12) é satisfeita. Portanto, o nivel
inicial de pregos é proporcional ao estoque inicial de titulos e o nivel de pre-
¢os cresce com o estoque de titulos. Nao obstante, conforme identificado
por McCallum (1999, p. 26, grifo meu), “The description that has been given
pertains to only one special case, and therefore fails to do justice to the richness
of the fiscal proponents” analysis”.

4. CONCLUSAO

O ponto de partida da TFNP é correto — a visao dada por Sargent e Wallace,
(1981) conhecida como dominincia monetdria, pode levar ao descontrole
sobre o lado fiscal da economia. A tentativa de manter uma inflacao baixa
pode ser alcancada ao custo de uma politica monetdria contracionista (au-
mento da taxa de juros) e, portanto, pode haver uma combina¢do de au-
mento do déficit fiscal e recessao. Todavia, o argumento da TFNP de que a
infla¢do ndo é fendmeno monetdrio se sustenta apenas pela adog¢ao de di-
versas hip6teses particulares.
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A andlise convencional, baseada no argumento de que a dominéancia fis-
cal seria uma fonte para o aumento da inflagao e déficit em razao da passivi-
dade monetaria, também deve ser entendida como uma andlise particular
para a teoria econdmica. Ou seja, o argumento dado pela teoria convencio-
nal de que a dominancia fiscal é ruim para a economia é verdadeiro. Por ou-
tro lado, os argumentos apresentados pela TENP indicam que a dominéancia
monetaria ndo se mostra adequada. Portanto, existem argumentos de ambos
os lados que indicam que tanto a dominancia fiscal quanto a politica mo-
netaria nao devem vigorar na economia. Em outras palavras, é preciso que se
encontre uma estrutura onde os problemas provenientes da dominancia
monetdria e fiscal sejam eliminados. Sob essa perspectiva, a idéia keynesiana
sobre a coordenacio de politicas econdmicas ndo deve ser relegada quando
sao avaliados os efeitos provenientes da a¢ao de politicas econdmicas.

APENDICE: DETERMINACAO DO NIVEL DE PRECOS NA TFNP*

Considere o seguinte modelo simplificado para analisar a esséncia da TENP.
Admitindo-se que a restri¢ao or¢amentaria do setor privado é dada por:

y+rb=c+‘r+%+M, (1)

onde y = produto real; r = taxa de juros nominal; b = B/ P = estoque real da
divida publica; B = estoque nominal da divida publica; B=dB/ dt; P = indi-
ce de precos; ¢ = consumo; T = imposto; M = estoque nominal de moeda;
M= dM/ dt. Levando-se em conta que:

b+ er———PE,e
+ —_)
m+ mm 2

onde = P/ P, pode-se escrever (1) como:
y:p(b+m):c+r+l;+ m+ rm, (2)
onde p = taxa de juros real. Da equa¢ao de demanda de moeda segue-se que

rm=s(m). (3)
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Defina-se a por:

a=b+m. (4)
Levando-se (3) e (4) em (2), obtém-se:

a=pa+y-c—1-s(m).

Resolvendo-se esta equagdo diferencial, obtém-se:

a(t)=lim e T-9q(1) +[T (ctT+s(m)—ye P94y, (5)

T—o0

Num modelo com microfundamentos, obtém-se a seguinte condi¢cao de
transversalidade:

lim e~ T=94(T) = 0.

T—o0

Logo, a equacao (5) pode ser escrita como:

a(t):ftT[c+ T+ s(m) —yle P94y, (6)

Admita-se que as politicas monetdria e fiscal sejam definidas do seguinte

modo:
Banco Central: r=1 (7)
Tesouro: T— g= f, (8)

onde 7 e f sdo fixos. Da equa¢do de demanda de moeda, segue-se que:
s(m)=s5,m=m.

Da equagao (8), tem-se:
B . )
2 tm=[ [f+5]e P10 gy,
py LY

Supondo-se que B(1), o estoque inicial da divida é dado, a equagao (9)
determina o nivel de precos P(f). Isto é:

pp=—o B . (10)

[f +s]le V=D dy—m

t
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NOTAS

. Diversos autores podem ser enquadrados nessa linha, dentre os quais destacam-se

Woodford (1994, 1995, 1996, 1998a, 1998b, 1999), Sims (1994, 1997, 1999), Leeper
(1991) e Cochrane (1998, 2000).

Esse resultado estd em consonancia com o fato de que a maioria dos bancos centrais uti-
liza a taxa de juros como principal instrumento para a conducao da politica monetdria,
em vez da manipulagao de agregados monetarios.

Um exemplo é dado por Christiano e Fitzgerald (2000, p. 3): “(...) a bad fiscal shock
such as a war or natural disaster drives up the price level; this is equivalent to taxing the
holders of the government’s nominal liabilities.”

Conforme ressaltado por Christiano e Fitzgerald (2000, p. 4), “(...) the non-Ricardian
assumption is not a good characterization of policy in all times and places”. Entretanto,
conforme ressaltado por Woodford (1998b), essa ndo é uma condi¢ao para que a TFNP
deixe de ser uma teoria positiva. Loyo (2000) argumenta que no periodo 1975-1985, o
Brasil corrobora a hipdtese nao-ricardiana e que a TFNP explica a alta inflagao durante o
periodo.

A respeito deste ponto, ver Sims (1999) e Woodford (1998a).

Diversos exemplos ilustram este caso: autoridade monetdria adota uma regra para a
taxa de juros; oferta monetaria responde passivamente a demanda; e ainda quando
transagdes no setor privado nao envolvem moeda. Além disso, conforme ressaltado por
McCallum (1999), a TENP também é relevante para a andlise econdmica de uma unido
monetdria. O fato de as economias que visam a uma uniao monetdria possuirem gover-
nos diferentes (logo, autoridades fiscais distintas) torna importante a andlise da relagao
entre as diversas politicas monetdrias e fiscais.

Assumindo que a divida do governo é nao-negativa (o publico nao pode tomar emprés-
timo do governo), um b' < 0 ndo pode ser obtido. Por outro lado, um &' > 0 implica que
hd uma transferéncia de recursos para o governo. Logo, a otimizagao das familias é obti-
da quando b' = 0.

O apéndice apresenta uma outra forma para compreender como o nivel de pregos é de-
terminado na TFNP.

As derivagdes necessdrias para a obtencdo da equagao (1.17) encontram-se em Chris-
tiano e Fitzgerald (2000).

E admitido nas simulagdes que a taxa de juros que garante a taxa esperada da inflagao
¢ constante, para que nao haja dependéncia da taxa de juros passada ou da inflagdo pas-
sada.

Para uma andlise simplificada da regra de Taylor e da possibilidade de aplicacio ao Bra-
sil, ver Mendonga (2001).

E importante ressaltar que no caso de a politica fiscal ser ricardiana e haver uma regra de
politica fiscal para o déficit publico (com uma componente ciclica ou nao) e o banco
central seguir uma regra para a determinac¢do da taxa de juros do tipo Taylor, a TFNP
nao ¢ valida.
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13. O nivel de preco é determinado pela politica fiscal sujeita a equacdo or¢amentaria in-
tertemporal; a receita proveniente da senhoriagem é desprezivel; e o recurso provenien-
te da captagao de impostos é constante.

14. Woodford (1998b) faz uso de um cendrio onde hd uma trajetdria explosiva para a infla-
¢ao com o objetivo de entender a natureza da politica fiscal nos EUA ao longo dos anos
80 € 90. O resultado obtido indica que o FED adotou um ¢ muito maior que a unidade
e que nao ha evidéncia de instabilidade na inflagdo durante esse periodo. A principal
conclusio é que a politica adotada nos EUA durante esse periodo foi nao-ricardiana. Al-
guns episédios histéricos que a TENP pretende explicar podem ser encontrados em
Woodford (2001).

15. Ver Lucas e Stokey (1983) e Chari, Christiano e Kehoe (1991).

16. A linearidade garante que o saldrio real sempre é igual a 1 no equilibrio.

17. Conforme demonstrado por Christiano e Fitzgerald (2000), este é o caso de uma prova
por contradi¢ao. Suponha a desigualdade fraca na equagéo (1.32) como uma desigual-
dade estrita. Entao, pela primeira expressao na equagao (1.35) e na equagao (1.36), tem-
se quel=0e t=0. A desigualdade estrita na equagao (1.28) implica que pelo menos
uma das desigualdades em (1.33) é estrita. O que implica, pela equagao (1.35), que o
multiplicador é igual a zero. A equagdo (1.36) implica que a taxa do imposto é zero, mas
isto contradiz a ndo-negatividade do superavit primério naquele periodo.

18. Agradego muitissimo a um parecerista pela elaboragdo da idéia apresentada neste apén-
dice.
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