Notas e comentarios

Variagdes num tema de Christ

Antonio Maria da Silveira *

1. Fluxo de fundos; 2. Multiplicadores de impacto; 3. IS-LM; 4. Trajetérias de expansio;
5. Conclusao.

Procuramos apresentar neste trabalho uma elaboragio didatica mum modelo
construido por Christ (1968. p. 53-6). Trata-se de modelo linear de procura
agregada para economia fechada. Sua distingido reside na formalizagdo da
restricio orcamentdria do governo, com formulagio matemdtica de di-
versas alternativas de politica econémica e derivagio qualitativa de seus
efeitos sobre renda, juros, despesa privada e receita governamental. Christ
realca a perda de liberdade do governo com o reconhecimento da restri-
cio orcamentaria. As politicas monetarias, tributdrias e de despesas nio sao
mais independentes. A escolha de duas delas implica a fixa¢do da terceira.

Reapresentamos o modelo no anexo. No primeiro item procuramos
colocd-lo no formato de fluxo de fundos.! Em seguida apresentamos a
soluciio de impacto completa. E um complemento algébrico do trabalho de

* Professor de economia da FGV (EPGE), Ph. D em economia (1971) e MS. em Administracdo
(1968) pela Carnegie-Mellon University e cngenheiro mecanico e eletricista pela UFMG.

1 Pste item, assim como parte do terceiro, foram desenvolvidos como participacio do autor em um
projeto de Fluxo de Fundos, patrocinado pelo Ministério da Fazenda e Banco Central. Obviamente,
as idéias e afirmac¢bes aqui contidas sio de exclusiva responsabilidade do autor.

R. bras. Econ. Rio de Janeiro v. 30 n. 3 p. 397-416 jul./set. 1976




Christ, visto que ele ndo chega a publicar todos os multiplicadores. Ter-
ceiro, desenvolvemos uma solugdo alternativa, segundo o esquema IS-LM.
Como se trata de modelo indecomponivel, este esquema permite uma visua-
lizacio maior das interacbées € mecanismos envolvidos. Finalmente, no
quarto item apresentamos as trajetorias de expansio de renda, tecendo al-
gumas consideracdes sobre seigniorage.

1. Fluxo de fundos

Desenvolvemos, no quadro 1, a colocag¢io do modelo na matriz de fluxo de
fundos. Temos apenas dois setores, o privado e o governamental. Unidades
familiares, empresas, sistema financeiro nio-monetdrio e sistema bancirio
aparecem consolidados no setor privado. O Banco Central, por outro lado,
encortra-se consolidado ao setor governo. Nas linhas, temos a moeda gover-
namental como unico fluxo financeiro explicitado. A simplicidade da ma-
triz resultante permite-nos identificar alguns pontos interessantes.

O exercicio desta colocagio demonstra-se 1til para desenvolver uma
melhor compreensio da matriz de fluxo de fundos, dada a generalidade de
conhecimento dos modelos “derivados” das cormrtas nacionais. Por outro lado,
a colocagdo torna 6bvia uma omissio geralmente encontravel nestes mode-
los, isto ¢, a restri¢io orcamentdria. Ela aparece aqui claramente na igual-
dade das fontes € usos de cada setor da matriz de fluxo de fundos.

Outro ponto interessante é o realce em que ficam colocadas as equa-
¢oes de equilibrio dos diversos mercados. Na coluna total ou no agregado
das fontes e usos dos diversos setores, temos em primeiro lugar a equagao
de equilibrio do mercado do produto na versio investimento-poupanca.
Seguem-se as equacoes de equilibrio dos diversos instrumentos financeiros,
proporcionando uma boa visio de equilibrio geral. No caso, temos apenas
a moeda governamental. Isto nos leva ao dltimo ponto que queremos real-

¢ar.

Trata-se da impossibilidade, encontrada pelo préprio autor, de ob-
tengio de solucées qualitativas num modelo estendido, incluindo titulos do
governo (Christ, 1967). Seu recurso a solu¢des numéricas através de simu-
lagio pode ser visto como ponderivel evidéncia da dificuldade envolvida
no tratamento de modelos formais de fluxo de fundos. Talvez tenhamos
aqui uma das principais causas do acusado lento desenvolvimento da ma-
téria.
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Quadro 1

Modelo de procura agregada — versdo Christ 1968
Uma colocagao no formato de fluxo de fundos

Fluxos

Setores Governo Setor privado Total
U F ] F ] F
Equilfbrio do produto
Investimento-poupanga Gy T - G, E; X - T — K, G+ =T-G,+X -T —~ Ee
SLGHE=X
Moeda governamental Equiilibrio de moeda
AB AB aB AB

Restrigdo orgamentdria

I+ aB =X - T -1,
~ 1 =X-~T-—aB

Restricdo orgamentéria
Gy =T — G, + AB
LG =T+ aB

Procura do produto: ‘ t, Procura do produto:
G =c +e,(X--T)+eR

Oferta de moeda: Procura de moeda:
AB AB = b, AX + b, AR

Renda disponivel:
X-T

Recetita:
T=uX+v




2. Multiplicadores de impacto

Seguimos Christ no englobamenio da taxa¢do auténoma e margimral da
renda numa opgio de politica tributdria. Mas sua construgio de alternativas
de politica econdmica encobre ou encortina o papel da moeda, realcando
as politicas tributdrias e de despesas. Colocamos a apresentagio em termos
mais simples. A restri¢io or¢amentdria exige a endogeneidade de uma das
variaveis de politica. Dado que temos trés varidveis, temos realmente trés
modelos ou trés casos simples para a economia, dependendo da escolha de
endogeneidade.

Em outras palavras, as autoridades monetarias respondem passivamen-
te com uma das varidveis de politica ao exercer seu poder discriciondrio
sobre qualquer das outras, Nos trés quadros seguintes apresentamos todos
os multiplicadores de impacto para cada um dos casos. 2 No quadro 5 te-
mos os valores para o caso em que a restri¢gdo orgamentdria ¢ ignorada.
Observando os multiplicadores, podemos ver nitidamente as diferencas en-

tre impulsos fiscals e monetdrios.

Efeitos de impulsos fiscais puros aparecem na segunda coluna dos qua-
dros 2 e 3. Temos as reacdes da economia quando o governo, mantendo
constante a base monetdria, varia discricionariamente a despesa ou a tri-
butacio. A constirrcia da base exige que variac¢des discricionarias de des-
pesas scjam acompanhadas por mudangas de tributacio. Analogamente,
variagbes discriciondrias da tributacdo implicam mudangas de despesas.

Efeitos de impulsos fiscais mistos aparecem no quadro 4. Temos a
base monetaria respondendo a independentes e discriciondrias variagoes
fiscais. Nio hd impulso monetirio puro no modelo, visto inexistirem ti-
tulos do governo. As variagdes discriciondrias da base sio acomparrhadas
por variacdes derivadas de tributos, primeira coluna do quadro 2, ou de
despesas, primeira coluna do quadro 3. Tomando os varios casos, os sen-

2 As politicas (A) e (B) de Christ correspondem ao nosso Caso III. A politica (C) corresponde a
segunda coluna do Caso I. A politica (D) corresponde a soma das duas colunas do Caso I. Nos
procuramos apresentar os multiplicadores na forma usual de solu¢io de modelos. Temos alguns
“supérfluos’’ como resuitado. Por exemplo, os multiplicadores para varia¢oes da base do Caso II sio
iguais aos multiplicadores para variacbes de despesas do governo no Caso III vezes o multiplicador
de despesas do governo para variagdes da base. Obviamente, também o multiplicador de despesas do
governo para variacdes da base é o inverso do multiplicador da base para varigoes de despesas. Em
termos gerais, se (Z) é uma variavel enddgena e Iye dI,) sdo instrumentos alternativamente sob
discri¢io das autoridades, temos:

AZ AL AL, AL, 1
Al Al Al 7 Al T Al al,

No Anexo II apresentamos um exemplo de dilculo dos multiplicadores.
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Quadro 2
Caso I: Politicas: monetaria e de despesa; tributéria é derivada

Multiplicadores de impacto

V. enddgena
Politica monetéria Politica de despesa
; () 1—e
Renda e, + e, 2
¢ 1 ¢, T b.elb 1—e, + b, e,
Receita governamental —1 +1
. 14+ (1 +b)e/b b, e,/b,
R d | " . 0. SO,
enda disponfve [T 1 —e, +b,efb,
) . 1 -1 —we, + (b, + u)elb 1—w) (1 —e)+boelb,
T b [ 1 x L& r
ributacdo T—c, +0, e/, 1—e, + byelb,
. e, + efb, B b,el/b,
Despesa privada T T b ol e, - b, e, 1 —e, + b,¢/b,
: 1 e, (1 +b)—1 1 A—e)b,
Taxa de juros - b, m b, 1 —e, + b, e/,
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Quadro 3

Caso 1I: Politicas: monetaria e tributaria; despesa é derivada

V. enddgena

Multiplicadores de impacto

Polftica monetéria

Polftica tributéria

Renda

Receita governamenta)

Renda disponivel

Despesa governamental

Despesa privada

Taxa de juros

1+ e /b,

(l - 'lL) (1 - eu) + br 8,./(),.

u (1 + e, /b,

(1 - ’lL) (1 - cu) -+ b): Cr/hr

(1 —u) (1 4+ e/fb)

(1—-w) (1 —e,) + byel/b,

1—e, (1 —mu) + (b, + 1) efbr

(T — 1) (1 ¢y) + by b,

(1 — ) (e, + e,/b,) — b, elb,

~ L
br

(l - ’ll.) (1 - cv) + b: cr/br

by — (1 —u) (1 —e) 1

A=) (I —e,) + b, elb, T,

1 -e¢,
(I —u)(l —e,) + b.e./b,

1—ce,+belb,
(1 — u) (L —e,) + byelfb,

b,e/b,

= w) (1 —e) + b, e,

1 - €y + b, e,/b,
(1 — ’ll.) (1 = e,,) + b: Cr/br

b, e /b,
(L —u) (Il —e,) + brefb,

b, (1 —e,)

(1 —u) (1 —ey) + b;efd,
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Quadro 4

Caso Ill: . Politicas: apenas fiscal; monetaria é derivada

V. enddgena

Multiplicadores de impacto

Politica de despesa

Renda

Receita governamental

Renda disponfvel

Base monetéria

Despesa privada

Taxa de juros

1

b,

1 + e,/b,

L—e, (I —u) + (b + ) erfb,

(1 + e.fb)u

Polftica tributéria

1 —e, (1 -—-u)+ (b, + u)e,lb,

(1 —w) (1 +e/b)

1—e, (1 -u)+ (b, + u)e/b,

(1 —e,) (1 —u)+b,eb,

1 — e, (I —u)+ (b, + u)efb,

e, (L —u)+ {1 —b, —uelb,

1—e, (1 —u)+ (b, + u)e,fb,

(1 —e) A —uw) — b,

1—e¢, (1 —u)+ (b, + u)e b,

1

b,

ey + efb,

1—e, (1 —u)+ (b + ) efb,

1--e,+ b, efb,

I—e, (1 —u) + (b, + u)efb,

1+ (14 b)esb,

1—e¢, (I —w)+ (b, + w) e, b,

1-—- €y + b: ex/br

1-— €y (l - u) + (bz + u) er/br

ey + e./b,

1—e, (1 —u)+ (b, 4+ u)eb,

1—e,(145,)

1—-e, (1 —u)+ (b, +u)edb,
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Quadro 5

Ignorando restricdo orgamentaria

V. enddgena

Multiplicadores

Politica manetéria Polltica de despesa

Politica tributdria

Renda

Receita governamental

Renda disponfvel

Despesa privada

Taxa de juros

e /b, 1

1—e,(1 —u)+ byelfb, 1—e,(1 —u)+beh,

1w efb, u

1—e, (1 —u)+b,e., 1—e,(1—-u)+b,efb,

(1 — u) ey /b, 1 —u

1 —e,(1 —u) 4 bye,/b, I —e, (1 —u) 4+ b,efb,

e, /b, (1 —~u)e, —Db,elfb,

1—e, (1 —u)+bye/b, 1—e, (L—u)+b,e/d,

1 1 —e, (1 —u

[/

1
b, 1—e,(1 —u) + b,e,b, T 1—¢,(1 —u) + b, by

=

€

v
1 —e,(1 —u)+befd,

1 —e,+0.e/b,

1 —e, (1 —u)+ bye, b,

1+4b,elb,

1 —e, (1 —u)+ bye b,

Cy

1 —e, (1 —u)+ be,b,

— ¢y b,

1 — 0,,(1 - u) + b:er/br
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Quadro 6

Valores numéricos

e, =08/ e, = <645, b, =01]b, = —2160 ] u = 0,2
Caso | Caso ! Caso 1l Ignarando restrigdo

Variével enddgena

Base Despesa Base Tributo Despesa Tributo Base l Despesa ’ Tributo
Renda 4.8 0,87 6.8 11 29 —2.4 0,77 2.6 —2.1
Juros (%) —0.024 0,0040 —0,015 10,0048 —0,0062 0,012 —0,043 0,012 —0,0095
Receita governamental —1.0 +1.0 1.4 1.2 0,58 U,51 0,15 0.51 0,59
Renda disponivel 58 -0.13 55 —0,16 2,3 =30 0.61 2.1 —2.6
Despesa privada 4.8 -0.13 45 —0,16 1.9 —2,4 0,77 1.6 —2.1
Tributagdo —-2,0 0.83 n 1 n
Despesa governamental n 2.4 1.2 n n

Base monetdria

0.42 —051 1]




tidos de variagdo dos diversos agregados sdo facilmente observiveis a par-
tir de valores usuais dos parimetros.

O quadro 6 facilita, entretanto, a tarefa, apresentando multiplicadores
numéricos para os valores tomados por Christ como razodveis. Vejamos um
caso qualquer, por exemplo, o aumento unitdrio de despesa financiado por
emissdo. Ocorre pequena redug¢do da taxa de juros (0,0062%,) e multiplica-
¢do da renda (2,9). Esta multiplicagdo traz aumento da receita governa-
mental (0,58), permitindo que a emissdo seja apenas de 429, da variacdo
de despesa do governo. A renda disponivel aumenta de um valor, (2,3).
igual & diferenga entre as variacdes da renda e da receita governamental.
Como parte desta renda ¢ absorvida pelo entesouramento, a despesa privada
cresce apenas de (1,9).

3. IS—1LM

Apresentamos agora a solu¢io do modelo via IS-LM. Este esquema permi-
te-nos visualizar melhor as intera¢des das diversas for¢as ecorrdmicas. No
primeiro caso a tributacdo é enddgena para dada base e despesa. Logo, a
LM tem sua equacio usual, enquanto a IS engloba a restri¢io. Temos,
para constincia da base e despesa governamental,

AX € AR b
IS: — = —— = — 3,225; LM: — = — —= = 0,000046

AR~ 1-—¢, 3,225, AX b, ’
Fagamos uma variacio isolada da base, a partir do sistema em equilibrio.
Uma emissdo desloca a LM para a direita, com crescimento da renda e

queda da taxa de juros.

AX

1
22 o = — 0,00046
AB b, ’

1
= 10; —_— = —
' AB b,
Mas a emissdo causa também deslocamento da IS para a direita, em vir-
tude da reducio de tributagio. Esta deve ocorrer para que a receita gover-
namental se reduza do montante da emissdo. Este efeito reforca o aumerrto
de renda e contrapde-se 3 queda da taxa de juros provocados pela LM.

AX e, AR e, 0.0012

— k = 1 - =

AB ~ 1-e¢, ‘AB e
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O efeito global, quadro 4, ¢ uma multiplicagio da renda, (4,8), pre-
valecendo a queda da taxa de juros, (—0,024%,). Vejamos, por outro lado,
um aumento isolado de despesas do governo. A LM nio ¢ afetada. Entre-
tanto, o deslocamento da IS é menor do que o que ocorreria se ignoras-
semos a restricio or¢amentdria, pois a tributagio deve aumentar a fim de
que a receita aumente no montante das despesas. Temos,

AX AR 1 —e,

aAG 7’ AG e,

= 0,00031

O efeito global ¢ uma multiplicagio de (0,87) na renda e um aumento
de (0,0049,) na taxa de juros.

No segundo caso a despesa ¢ enddgena para dada base e tributagdo.
Novamente, a IS é afetada pela restricdo or¢camentdria, enquanto LM man-
tém sua abrangéncia limitada ao mercado da moeda. Temos, para cons-
tancia da tributagdo e da base,

AX e, . VAR b
— 4,031; LM: X b= 0,000046

B3R = (1=e¢) (1-uw)

Uma emissio isolada provoca o mesmo deslocamento da LM visto no caso
amrterior. Mas o deslocamento derivado da IS ocorre agora em virtude do
aumento de despesas do governo, em montante igual ao da emissio mais
o aumento induzido da receita. Temos, como antes, reforco para o aumento
de renda e contraposi¢io para a queda da taxa de juros.

AX 1 AR 1
= = ‘2 M —_— = — = 1
AB  (1-e)(1 - 6.25; AB e, 0,0016

Prevalece, como no primeiro caso, a queda da taxa de juros, mas em
montante menor, (0,015%,), acompanhada de maior multiplicacdo da ren-
da, (6,8).

Por outro lado, a variagdo isolada da tributacio deixa a LM estdvel
mas exige variacdo da despesa no mesmo sentido. O deslocamerrto da IS
resulta, portanto, dos efeitos opostos da tributaciio € da despesa. Temos,

AX 1o AR 1-e,
AW 1og O aw ST T, T ool
O efeito global é aumento da renda, (1,1), e da taxa de juros, .....
(0,004977,).
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Finalmente, tomemos o terceiro caso, o mais real¢ado por Christ, com
base endégena para dada tributagdo ou despesa. Agora temos a IS inde-
pendente da restrigdo orgamentdria, enquanto a LM engloba esta restrigo.
Temos para constincia da tributagio e da despesa,

AX € AR b, + u
C—— = [ A —— -1 2 M —= — =z D -
IS AR 1—e¢, 1-u) 792: LM X B 0,00014

Tomemos uma variagio isolada da despesa do governo. Um aumento
de despesa desloca a IS para a direita, com crescimento da renda e da taxa
de juros.

AX 1 AR 1
G- TToaTwm - ago g o0

Mas o aumento de despesa requer emissdo se os tributos sio mantidos cons-
tantes. Assim, a LM se desloca para a direita, reforcando o crescimento da
renda e contrapondo-se i elevacdo da taxa de juros

AX
] 33; AR _ L1 000046

AG b, +u -

Como efeito global, temos um aumento de (2,9) na renda, prevale-
cendo a queda da taxa de juros, (—0,0062%,).

Tomando um aumerrto isolado da tributagio, teremos deslocamento da
IS para a esquerda, com queda da renda e da taxa de juros.

AX e,

_ _ AR e,
AW l-—e, (1—u)

—929. et et A
2 AW e 0,0012

Mas o aumento da tributagio exige contragio da moeda quando a despesa ¢
mantida constante. A LM também se desloca para a esquerda, refor¢ando
a queda da renda e contrapondo-se a redugdo da taxa de juros

AX 1 AR 1
AW~ bduw 33 aw ~ 5, - 000046

Prevalece aumento na taxa de juros, (0,0129,), acompanhado de redugio
da renda, (—2,4).
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4. Trajetorias de expansdo

Christ apresenta alguns multiplicadores de longo prazo para cada politica
que formula. # Cuidamos aqui de uma questdo diferente. Tomando a ver-
sio normativa do modelo, perguntamos sobre a trajetéria de expansio dos
instrumentos de politica para crescimento exponencial da renda e constan-
cia da taxa de juros. Nestas condi¢des o modelo é causal, havendo discricio-
nariedade apenas na forma de politica tributdria adotada, isto é, taxagio
autonoma ou marginal da renda. Isto se mantivermos a abordagem de uma
op¢do de politica tributaria. *

Quadro 7

Ordenacao causal

—————
]
By1 { E, I
' l
l O
| |
l |
R 1! Gt !
5 |
By |y |
| |
Xyt Xy 1’ Ty ]
|
L
A\ U'
cu ou
u Vi

3 Nesta direcdo, veja também a critica de Steindt (1971).

4+ Ignorando esta simplificagio, teriamos quatro casos mantendo alternativamente constantes cada
uma das variaveis de politica.
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Apresentamos no Quadro 7 2 ordenagdo causal do modelo para um pe-
riodo qualquer. A taxa de juros e um dos coeficientes de tributagdo sdo
constantes. A renda do periodo ¢ dada pelo seu valor no periodo anterior
e pela constincia da taxa de crescimento, (B).

Rt=R

X, =X Q10+8

A renda e a taxa de juros determinam simultaneamente a base monetdria
do mesmo periodo, através da procura de moeda governamental.

Bt=b0+b7R+b2Xo(1+S)t

A base cresce, portanto, segundo uma taxa que se aproxima assintotica-
mente da taxa de crescimento da renda

AB, 8
B ik 0 F

YrUX aF et

Na ordem seguinte, despesas do governo e do publico e receita do governo
sdo concomitantemente determinadas pela taxa de juros, pela base defasada
e pela renda e base correntes. As relagdes determinantes sio o equilibrio
do produto, a resiri¢gio orcamertdria e a equacdo de despesa privada. Os
trés agregados também crescem assintoticamente de acordo com a renda.

%+aR_F1—%U+MBU+®_W

_ ¢
Go= - e — X, (1+8)
ou,
AGt = ﬁ —-—)B
G[—‘l 1 — en+{'rR
1= [14+080+8" X 0+9"
_ . —1
Tt — eo+ erR + 1 (’)y bzﬂ(l + B) Xa (1 + B)t
1 —e, 1 —e,
ou,
AT, _ : Ny
T!*l 1 — eo—*—()rR

l—e,—080+8 11X, 0+8) "
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g fteB | ebf0+H

1-e¢ 1-e¢,

X, 1+ 8)

ou,
AR, 8
Et—l 1+ eo+€rR —
ey b, 8X,(1+ 8)

Finalmente, dada a receita do governo e a renda, temos a tributa¢io atra-
vés da equagio de receita governamental. Optando pela fixidade da taxa-
¢do auténoma, verificamos que também a taxagdo marginal da renda tende
para um valor constante.

c_1—eb,8(1+8)"" e+eR+(1—0¢)
U, = 1—o T =e)X, (1 FB) —> constante

5. Conclusao

Usemos a conclusio apenas para salientar um aspecto importante e sim-
ples, o seigniorage. O modelo mostra que, com estabilidade de precos, o
governo tem uma fonte permanente e crescente de recursos no processo de
emissio de moeda. Estes recursos crescem segundo a taxa de crescimento
da renda ao longo de sua trajetdria de expansio em equilibrio.

AB, = b, X, 8(1+8) "' =b,80+08 "X,

ou,

AB, — AB,_, _ 8
Y

Em trabalhos publicados recemtemente, 3 defendemos a tese da desti-
nacio destes recursos para redistribuicio de renda, através do imposto de
renda negativo, numa estratégia de erradicagiio a longo prazo da pobreza.
Teriamos, concomitantemente, um fator de redu¢io gradativa do grau de
estatizagio das economias e, mais importante, aliviamento de pressées infla-
ciondrias sobre bancos centrais. ¢

8 Veja Silveira (abr.-jun. 1975), (jul. 1975) e (1975-1976).

¢ Para evidéncia empirica do caso brasileiro, veja Silveira (1974).
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Para a economia abstratamente retratada por este modelo teriamos
deslocamentos da fungio de despesa privada com a destinagio do seignioro-
ge para redistribui¢do. Estamos fazendo esta reformulagio do modelo, co-
mo também a proposta em modelo menos abstrato, reconhecendo o siste-
ma financeiro e o lado da oferta agregada.
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Apéndice |

Modelo de Christ

1. Equacgio de defini¢io de renda real

X=E+G
onde:
= renda real (enddgena)
E = despesa real privada (enddgena)

= despesa real do governo (exdgena)

2. Equagdo de receita governamental

T=uX-+v
onde:
T = receita real menos transferéncias (errddgena)
% = taxa marginal de tributa¢io (parametro)
v = tributagdo auténoma real (pardmetro)

3. Equagio de definicdo de renda disponivel real

Y=X-T
onde:

Y = renda disponivel real (endégena)
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4. Equagio de despesa privada real

E—=¢Y4e R4e
onde:

R = taxa de juros (endégena)

5. Equagio de procura por moeda governamental
B=25bX+5b R+,
onde: ‘

B = moeda governamerrtal real (exdgena)

6. Equagdo de restrigio orcamentdria do governo

G:T+AB

Observagao:

6 equacbes: 5 enddgenas: X, E, T, Y, R
2 exdgenas: G, B

2 parametros de politica fiscal: u, v

Tomamos a liberdade de mudar alguns simbolos, além de excluir o nivel
de pregos, supérfluo em virtude da hipétese de precos constantes.
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Apéndice I

Exemplo do célculo de multiplicadores de impacto

1) AX, = AE, + AG,

(2 AT, = u, AX, +X,_; Ay, + Ay,
@) AB, = ¢,(AX, — AT) + ¢,AR,
(5) AB, = b,AX, + b,AR,

(6) AG, = AT, + AB, — AB,_,

A equagio (3) fol retirada pela substitui¢io da renda disponivel por
sua defini¢io na equagdo (4). Para o cilculo do multiplicador de im-
pacto a partir de uma posi¢do de equilibrio, a variagio defasada da base
ma equagdo (6) é nula. Christ engloba a politica de taxagio auténoma,
Awv,, e de taxagio marginal da renda, Auy, numa dnica op¢io de politica
tributdria, AW,. Temos, com aproximacio linear,

A\\Yt = Avt + X[_ 1A’ut

Como todas as varidveis se referem assim ao periodo t, podemos eli-
minar os indices. Todos os multiplicadores de impacto sao calculados a
partir do sistema com estas modificacdes. Tomemos, por exemplo, a solu-
¢io para variacdo da renda, quando a tributacio ¢ endégena. O sistema é
causal, sendo a varia¢io da receita do governo obtida imediatamente do
subsistema de ordem zero constituido pela equacdo (6). Temos:

AT = AG — AB

Os multiplicadores mostram que um aumento unitdrio da receita
decorre de um aumento unitdrio da despesa ou da destruicio de uma
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untidade de moeda governamental. A variagdo da renda ¢é obtida pela con-
sideracio simultinea das equagbes (1), (4) e (5). Tomando a equacio
(1), substituimos (AE) pelo seu valor dado em (1) e substituimos, em
seguida, (AT) pelo seu valor obtido acima e (AR) por sua expressio
derivada de (5). Manipulando algebricamente, obtemos os multiplicadores.

e, + efb, AB 4+ 1 —e,

AX =
1-— ey + bIC,/’br 1 - €y + bzcl/lbf

AG
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