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INTRODUCAO

O objetivo do trabalho é desenvolver um modelo stock-flow consistent (SFC),
incluindo, de forma explicita, a ligacdo entre o déficit pablico e externo (teoria dos
déficits gémeos), enfatizando os limites da politica fiscal, de modo a verificar as
inter-relacOes entre as varidveis e os feedbacks de mudanca nas politicas.

Godley e Lavoie (2007) desenvolveram o modelo SFC base, com varios des-
dobramentos e em linha com a teoria pds-keynesiana, que é a referéncia para este
trabalho. As principais alteracdes em relacio ao modelo dos autores sio:

1. No modelo de Godley e Lavoie (2007), sao duas economias com 0 mesmo
tamanho. Aqui, uma economia sera bem menor do que a outra, representando uma
pequena economia aberta (inicialmente 2,5% da economia mundial).

2. De estatico, o0 modelo passara a ser dinamico. Em um modelo estatico, o
estado estaciondrio € atingido quando as varidveis param de crescer. Jd no modelo
dinamico, o estado estaciondrio ocorre quando todas as varidveis crescem 4 mesma
taxa, mantendo a razdo entre elas constante.

3. H4 revisitagao da teoria dos déficits gémeos e incorporacdo desse fator ex-
plicitamente no modelo.

4. Incorporagao explicita dos modelos de crescimento conduzidos pela deman-
da e restrito pelo balango de pagamentos. Esse passo foi dado por alguns autores,
como Mazzi (2013), que utilizou cambio fixo e ignorou os feedbacks com o resto
do mundo (assumindo uma pequena economia aberta permanentemente, que nao
altera sua posi¢ao no cendrio internacional nem no longo prazo). Aqui, busca-se
tratar também o cAmbio flutuante e os feedbacks que até mesmo uma pequena
economia possui, com tamanho relativo que pode se alterar no tempo.

Do exposto, o problema deste trabalho € incorporar as diferencas listadas
acima em relacdo ao modelo de Godley e Lavoie (2007) e verificar se a teoria dos
déficits gémeos e restricao externa a politica fiscal se mantém.

A hipdtese de que a politica fiscal é fundamental para estabilizar o produto no
curto prazo, mas nao pode ser utilizada como fonte autébnoma de demanda agre-
gada para sustentar o crescimento economico de longo prazo devido a restricao ao
crescimento imposta pelo balanco de pagamentos (BP) e a capacidade de geracao
de divisas parece ter suporte empirico. Assim, paises com maior taxa de crescimen-
to das exportagoes e menor propensao a importar tendem a ter menor razao divida/
PIB, mesmo adotando politica fiscal mais expansionista.

A teoria pds-keynesiana vai muito além dos modelos de crescimento restritos
pelo BP, como os inspirados em Thirlwall (1979). Lavoie (2014) divide os pos-key-
nesianos em cinco grupos, cada um focando em diferentes aspectos: os fundamen-
talistas keynesianos, os kaleckianos, os sraffianos, os institucionalistas e os kaldo-
rianos. O autor inclui Godley, precursor dos modelos SFC, além de Thirlwall, no
ultimo grupo. O presente trabalho utiliza como base o referencial tedrico de parte
dos economistas classificados como kaldorianos por Lavoie (2014).

O presente artigo estd organizado em quatro secoes, além desta introdugio e
das consideragdes finais. A segunda secdo trata da ligagdo entre déficit fiscal e ex-
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terno. A terceira, que foi dividida em duas subsecdes, apresentara o desenvolvimen-
to do modelo, expondo sua estrutura e as equacoes comportamentais basicas, além
de mostrar como se da a ligacdao entre ambas as partes (na 3.2), sendo elas a estru-
tura contdbil (balanco patrimonial e matriz e transagoes) e as equacdes comporta-
mentais. Na quarta se¢do sdo feitas as simula¢des computacionais com cambio
fixo e com cambio flutuante. Por fim, a quintqq sec¢do traz a parte empirica do
trabalho, testando a proposi¢ao alcancada no desenvolvimento do modelo.

A TEORIA DOS DEFICITS GEMEOS

A relagdo entre saldo do governo e externo surge de uma identidade contébil
das contas nacionais. Abaixo a exposi¢do feita estd em linha com a apresentada em
Islam (1998).

A decomposi¢ao-padrio feita da renda, pela otica da demanda agregada, é:

Y=C+I+G+X—-M (1)

Onde: Y é o produto ou renda, C o consumo das familias, I o investimento, G
o gasto do governo, X as exportagdes e M as importacdes.

A renda agregada pode ser decomposta também pela forma que € utilizada,
tal que:

Y=C+S+T (2)

Onde: S é a poupanca e T a tributagio.

Isso significa que a renda pode ser utilizada para consumo, poupanga ou pa-
gamento de impostos. Igualando as duas equagdes e passando os termos para o
lado do Y em ambas:

Y-C-I-G—-X+M=Y—-C-S-T (3)

Colocando tudo no mesmo lado, cortando os termos equivalentes e igualando
a zero, chega-se a:

SE-D+T-6)—-X—-M)=0 (4)

Com as contas externas do lado direito e supondo que o setor privado nio
acumula riqueza financeira (ou seja, S-1=0), conclui-se que:

T-G=X—-M (5)

A teoria dos déficits gémeos busca avaliar a causalidade na identidade acima,
segundo a qual o saldo do governo é igual ao saldo das contas externas. Essa é,
deste modo, uma identidade contabil e como tal ndo possui, a priori, relacao de
causalidade. Através do exposto ndo é possivel inferir se é o déficit publico causa
0 externo ou o contrario. Ha ainda um pressuposto simplificador bastante forte,
que € a ideia de que o setor privado ndo adquire ativos financeiros liquidos.

Se a teoria dos déficits gémeos surge de uma identidade contabil, qual seria a
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relacdo tedrica entre as varidveis? Uma explicagio do mainstream é discutida (e
criticada) por Resende (2009). Nessa abordagem, a renda agregada é dada e o au-
mento do déficit publico aumenta o consumo agregado para o mesmo nivel de pro-
duto. Isso levard a queda da poupanga agregada interna (a renda ndo consumida).
Mantendo o investimento constante, as exportagdes liquidas precisario cair para
manter a identidade (4), levando ao déficit externo. A critica a esta visdao do mains-
tream feita por Krugman (1992) e Resende (2009) é a de que a queda da poupanca
s6 pode ocorrer pela apreciagio cambial. Conforme Resende (2009), para que o
aumento do déficit publico produzisse a reducao da poupancga nacional em relacio
ao investimento sem que houvesse apreciagdo da taxa de cAmbio real seria necessario
que bens de capital que produzem mdquinas e equipamentos se transformassem em
bens de capital que produzem bens de consumo. Dado o irrealismo desta hipdtese, o
déficit publico s6 poderd causar um déficit em transagdes correntes se provocar a
apreciacao da taxa de cambio real, fazendo as exportacoes liquidas cairem. Assim, a
poupanca liquida cai pela valorizagdo da moeda doméstica, esta causada pelo au-
mento do déficit ptblico, supondo o investimento constante.

Para Krugman (1992, apud Aratjo et al., 2009), desequilibrios fiscais ndo
necessariamente sao refletidos em déficits externos pela possibilidade de o gasto
publico deslocar o gasto privado (crowding-out), ou ainda pelo estimulo a poupan-
¢a privada (Equivaléncia Ricardiana). Contudo, este autor argumenta que, na au-
séncia de Equivaléncia Ricardiana e de crowding-out, apenas por meio da aprecia-
¢ao cambial um déficit pablico causa um déficit externo.

Esta explicagio tedrica para o déficit publico causar o externo estd também em
Araujo et al. (2009, p. 22), segundo os quais “uma aprecia¢io da taxa de cAmbio real
pode ser consequéncia do déficit publico, redundando em queda da poupanga nacio-
nal e em déficit em conta-corrente”, pois com cambio flutuante e mobilidade de ca-
pitais, partindo do Modelo Mundell-Fleming, o déficit publico aumenta a taxa de
juros, atraindo capital e apreciando a moeda nacional. A valorizagdo cambial altera
a relacdo de prego entre bens comercializaveis e ndo comercializaveis (em detrimen-
to do primeiro), levando a piora na balanca comercial e, para manter 0 mesmo nivel
de investimento, torna-se necessario absorver poupancga externa.

A relacdo entre déficit publico, aumento da taxa de juros e apreciagio cambial
nao € algo inequivoco. Resende (2009) aponta situagoes em que o déficit publico
ndo causa aprecia¢io da taxa de cambio real. Ndo obstante, o autor também mos-
tra que a apreciagdo cambial pode ser causada pelo déficit publico e, de fato, pode
levar a deterioragdo do saldo comercial, mas a taxa de cimbio pode ser determi-
nada por outros fatores além da politica fiscal. Mellini (2017) verificou empirica-
mente, por meio de MQO e GMM, que a dindmica da moeda brasileira entre se-
tembro de 2000 e abril de 2017 se deu basicamente pelas variagdes dos termos de
troca e risco pais, enquanto o saldo publico e variacao tanto dos juros no Brasil
quanto nos Estados Unidos ndo se mostraram significativos.

A evidéncia empirica encontra resultados diversos sobre a validade dos déficits
gémeos. O trabalho de Aratjo et al. (2009) analisou 35 paises e obteve diferentes
resultados a depender do estimador utilizado.
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Bluedorn e Liegh (2011) analisaram a relagio entre politicas que intencional-
mente visaram reduzir o déficit publico com a variacao do saldo externo e conclui-
ram que consolidacdes fiscais de 1% do PIB melhoram o saldo externo em 0,6%.
A base de dados é composta por 17 paises da OCDE e 173 casos de mudangas na
politica fiscal visando reduzir o déficit, entre 1978 e 2009.

Aristovnik e Djuric (2010) separaram os paises da Unido Europeia em dois
grupos, sendo o primeiro composto pelos quinze mais antigos membros e o segun-
do grupo pelos doze paises do Leste Europeu que vieram a entrar no bloco e mais
trés candidatos (Macedonia, Crodcia e Turquia), entre 1995 e 2008, concluindo
que hd baixa correlagdo entre saldo publico e externo, rejeitando a hipdtese de
déficits gémeos.

Sakyi e Opoku (2016) testaram a associagao entre déficit publico e externo
para Gana entre 1960 e 2012 utilizando técnicas de cointegra¢ao e chegaram ao
resultado paradoxal que o déficit ptblico estava associado a melhora das contas
externas.

Ja para a economia brasileira, Islam (1998) utilizou dados trimestrais entre
1973 e 1991 e verificou ocorréncia de déficits gémeos, mas o teste de causalidade
de Granger indicou causalidade bidirecional entre as variaveis. Silva, Lopes e Alves
(2012) também analisaram a economia brasileira com dados trimestrais, mas o
periodo foi do primeiro trimestre de 1995 ao primeiro trimestre de 2010, chegando
também a conclusdo de que as contas publicas e externas estdo associadas. Entre-
tanto, diferentemente do trabalho de Islam (1998), concluiram por meio do teste
de causalidade de Granger que aumento no gasto publico e investimento precedem
a deteriorac¢ao da conta-corrente.

A explicacido tedrica entre a causalidade dos déficits publicos e externos na
literatura pds-keynesiana utilizando SFC teve inicio com o primeiro trabalho na
area, publicado por Godley e Cripps (1983).

Mantendo a hip6tese que S —1 = 0, ou seja, que a poupanca financeira do setor
privado é nula (ou a NAFA, net accumulation of financial assets, na terminologia
dos autores), o déficit publico e externo serd igual. A equagao (4) precisa ser valida
em todos os periodos, ja que é uma tautologia. O modelo SFC é fechado, de modo
a ndo permitir inconsisténcias contdbeis, o que reduz grandemente os graus de li-
berdade de quem os desenvolve. Apds o fechamento da matriz de transagdes (fluxos)
e o balanco patrimonial (estoques), as equagdes comportamentais sdo estabelecidas.
Partindo da formalizag¢io de Lavoie (2014) para a teoria de Godley e Cripps (1983),
esse modelo possui cinco equagdes comportamentais:

M = uY (6)
C = (1-sy)Y (7)
I = vodY = vygY (8)
Y=C+I1+G+X-M (9)
T=1y (10)

Onde: sy = propensdo a poupar, v0 = relagdo capital/produto, T = tributagio
e t = relacdo tributag¢io/renda. As demais varidveis foram definidas anteriormente.
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Resolvendo o sistema chega-se a:

v G+X
s, T - Vg +ou (11

Como o setor privado ndo acumula ativos financeiros:
yootX (12)
T+ U

No modelo as varidveis exdgenas sdo o gasto publico e as exportagdes, além
da propensio a importar e a tributar, enquanto o investimento e consumo domés-
tico sdo enddgenos e se ajustardo a demanda exogena. Como a poupanga liquida
privada € considerada nula, para que haja equilibrio fiscal e externo é preciso que:

6K (13)
T U

Com isso, se G/t > X/, o pais estard em uma situacio de déficits gémeos, com
divida publica e passivo externo liquido crescentes. Se G/t < X/p, o contrario ocor-
rerd. Pérez Caldentey (2007) remodela a equacdo acima para utilizd-la de forma
dinamica, substituindo G e X pela taxa de crescimento do gasto publico e das ex-
portagdes, respectivamente, e T e p pela propensio marginal a tributar e a importar.
Apo6s essas modificagdes, para que haja equilibrio externo no longo prazo é neces-
sdrio que a taxa de crescimento do gasto publico dividido pela elasticidade-renda
da tributagdo seja igual a taxa de crescimento das exportagdes dividida pela pro-
pensdo marginal a importar. Desse modo, o que determina a expansio fiscal é o
desempenho externo do pais (visto que a absorcdo interna ndo podera exceder a
capacidade de geracdo de divisas indeterminadamente) e ndo o contrario, como no
modelo ortodoxo. Buscar-se-4 testar se o desempenho externo e a politica fiscal
estdo associados na especificagdo de Godley e Cripps (1983) modificada por Pérez
Caldentey (2007). Diferentemente dos outros autores revisados e em linha com
Thirlwall (1979), aqui a taxa de cAmbio ndo tem papel relevante e estd ausente no
modelo, sobrando basicamente a absor¢io interna em relagao ao desempenho do
setor exportador.

Na teoria pds-keynesiana kaldoriana os déficits gémeos surgem nao pela falta
de poupanga interna para financiar o investimento, mas pelo crescimento da ab-
sor¢do interna acima do desempenho do setor exportador. Com isso, a mesma di-
namica de gasto publico pode ou nido gerar déficit externo, a depender da razdo
das elasticidades das exportagoes e importagoes. Ajustes fiscais colaboram para
melhorar o saldo externo nao porque o consumo se reduziria e aumentaria a pou-
panca interna, mas devido a queda nas importagdes, que reduz a absorcdo de
poupanga externa.
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A CONSTRUCAO DO MODELO STOCK-FLOW CONSISTENT

Na secdo anterior foram apresentadas e discutidas as bases que serdo incorpo-
radas ao modelo. Nesta se¢ao, composta por duas subsecdes, o modelo tedrico SFC
¢ construido.

Hipoteses Estruturais do Modelo SFC

O modelo abaixo foi desenvolvido se valendo principalmente do trabalho
de Godley e Lavoie (2007), considerado por Caverzasi e Godin (2013) a princi-
pal referéncia na metodologia. Conforme Richardson (2015), um modelo SFC
nao precisa envolver matrizes complicadas e detalhadas buscando descrever to-
da a economia. Basta focar no que é relevante para realgar o que se busca de-
monstrar.

H4 dois paises (Br e Rw) com tamanhos diferentes, mas demais caracteristicas
similares, que transacionam bens e hd mobilidade de capital. Os ativos sao dep6sitos
feitos no proéprio pais e no exterior (Dep e DepExt), divida publica (Bill), capital fi-
sico (K, que ndo possui contrapartida negativa por se tratar de um ativo real), moeda
(R, emitida pelo setor bancdrio) e empréstimos bancarios (L, a contrapartida de R).
V é o inverso da riqueza das familias, utilizado para zerar a matriz tanto na vertical
quanto na horizontal (no que diz respeito a ativos financeiros), conforme utilizado
por Godley e Lavoie (2007). A soma da riqueza financeira precisa ser igual a zero,
pois o que € ativo para um € passivo para outro. Aqui, por exemplo, Dep (depésito
bancario) é ativo para as familias (por isso possui sinal positivo) e passivo para o
setor bancario (sinal negativo). A riqueza das familias pode advir de depdsitos nos
bancos nacionais ou estrangeiros, enquanto o ativo bancario de mesmo valor vem
da divida publica (Bill). Assim, o estoque de riqueza e de dividas é tracado e o balan-
¢o patrimonial dos setores serd dado, conforme Tabela 1:

Tabela 1: Balango patrimonial dos setores’.

FamiliasBr FamiliasRw FirmasBr FirmasRw BancosBr BancosRw GovernoBr GovernoRw | X

Dep +DBr +DRw ~DBr ~DRw 0

DepExt| +DepExtBr +DepExtRw _DepExtBr _-DepExtRw 0

Bill +BillBr +BillRw _BillBr _BillRw 0

K +KBr +KRw +K

L _LBr _LRw +LBr +LRw 0

R +RBr +RRw -RBr -RRw 0

) _VBr ~VRw +VBr +VRw 0
Soma 0 0 +KBr +KRw 0 0 0 0

Fonte: Elaboracdo dos autores.

L As tabelas foram elaboradas utilizando como referéncia os trabalhos de Godley e Lavoie (2007) e
Mazzi (2013).
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Para montar a tabela do fluxo contabil das transacdes, por simplificacdo, a
renda nacional (Y) foi assumida como sendo igual ao saldrio agregado (W)2. O
gasto do governo deve ser financiado com impostos (T) ou com emissdo de titulos
(ABIll) e este sera somado ao estoque de passivo do governo, alimentando os estoques
demonstrados na Tabela 1. O fluxo das transacoes se da conforme a tabela abaixo.

Tabela 2: Matriz contébil de transacoes

Familias Br _ Produgdo Br Capital Br  Bancos Br  Governo Br| Familias Rw _Produgdo Rw Capital Rw Bancos Rw _Governo Rw | X

C -CBr +CBr -CRw +CRw 0
1Ky +IBr -IBr +IRw ~IRw 0

G +GBr -GBr +GRw -GRw |0
XBrp/Rw +XBr ~MRw 0
X Rw p/ Br ~MBr +XRw 0
Y (YBr) (YBr) [YRw] (YRw] 0

w +WBr ~WBr +WRw ~-WRw 0

T ~TBr +TBr -TRw +TRw |0
i*Bill +*BillBr -i*BillBr +*BillRw  —i*BillRw |0
i*Dep +i*DepBr _i*DepBr +i*DepRw _i*DepRw 0
i* DepExt |+i*DepExtBr ~i*DepExtRw +i*DepExtRw -i*DepExtBr 0
ABill -ABillBr +ABillBr -ABillRw  +ABillRw |0
ADep ~ADepBr +ADepBr ~ADepRw +ADepRw 0
ADepExt |-ADepExtBr +ADepExtRwW -ADepExtRw +ADepExtBr 0
AL +ALBr _ALBr +ALRW ~ALRwW 0

> 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Fonte: Elaboracdo dos autores.

O sinal negativo representa o uso dos recursos e o positivo sua fonte. O con-
sumo das familias e o gasto ptblico entram com sinal negativo (utilizagdo de re-
cursos) e a conta de produ¢ao com sinal positivo (fonte dos recursos).

Lendo horizontalmente, cada componente da matriz deve ter uma soma de
contrapartes equivalentes, como, por exemplo, a arrecadacio de impostos do go-
verno (+T) deve ser igual ao pagamento de impostos de outros setores (-T). Verti-
calmente, o saldo financeiro de cada setor deve ser igual a soma de suas transagoes
com ativos financeiros.

Neste modelo simplificado de dois paises, a exportagao de um equivale a im-
portacdo de outro. Assim, evita-se o “buraco negro” presente no modelo IS-LM-BP
ou IS-PC-MR, que nio explicam para onde vai e de onde vem as exportagdes ou
como é financiado o déficit publico e externo.

O modelo foi construido de modo a manter as identidades basicas presentes
nas contas nacionais. No estado estacionario, todas as varidveis crescem a mesma
taxa do PIB, mantendo sua razio constante, em relaciao a renda.

Hipoteses Comportamentais do Modelo

As hipoteses comportamentais buscam formalizar o modo pelo qual os setores
agem, interagem e sdo mutuamente determinados. A partir delas é possivel estimar

2 Aqui, equivale dizer que a totalidade dos lucros sio distribuidos para as familias, pois os investimentos
sdo feitos com empréstimos bancdrios.
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um modelo consistente e integrado. De forma simplificada, as equacdes comporta-
mentais que serdo expostas respeitam o fluxograma apresentado na Figura 1.

Os losangos representam os instrumentos convencionais de politica econdmi-
ca e sao exdgenos. O gasto publico primdrio é exdgeno e afeta diretamente o
produto, mas o gasto publico total depende da taxa de juros (devido ao pagamen-
to de juros sobre o estoque de divida) e esta afeta o consumo das familias por gerar
fluxo de renda, fazendo com que os juros impactem o gasto publico total. A taxa
de juros afeta ainda o consumo das familias e o investimento produtivo. O gover-
no determina a carga tributdria, que influencia a renda disponivel das familias e,
assim, altera o consumo.

A taxa de cAmbio afeta as exportagdes e, por isso, o PIB. O consumo e o in-
vestimento afetam o PIB (por serem componentes da demanda agregada) e sao
afetados por ele, pois a renda das familias depende da produ¢ao, bem como o in-
vestimento (por meio do efeito acelerador). Como foi assumido, por simplificagio,
que apenas os investimentos sio feitos com financiamento bancario, o investimen-
to determina os empréstimos. O PIB ird determinar a massa salarial, as importagoes
(estas também impactam o PIB, por ser um componente que possui sinal negativo)
e a arrecadagdo de impostos.

Como o que é importagdo para um pais é exportacao para outro e a exporta-
¢do impacta diretamente o produto, a importagdo aumentara o PIB estrangeiro, que
terd efeito sobre as exportagdes do primeiro pais.

Figura 1: Fluxograma simplificado do modelo
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Fonte: Elaboracdo dos autores.
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Partindo de uma economia demand-led, as equacdes abaixo (metade para
cada “pais”) implicam que o que é demandado é ofertado, conforme desenvolvido
inicialmente no modelo de Godley e Lavoie (2007). Sao elas: o consumo das fami-
lias, o gasto publico, a tributa¢ao, o nimero de trabalhadores empregados e o in-

vestimento.

CsBr = CdBr (14)
CsRw = CdRw (1))
GsBr = GdBr (16)
GsRw = GdRw (17)
TsBr = TdBr (18)
TsRw = TdRw (19)
NsBr = NdBr (20)
NsRw = NdRw (21)
IsBr = IdBr (22)
IsRw = IdRw (23)

O PIB (Y) é a soma do consumo das familias (C), investimento (I), gasto do
governo (G) e exportacdes (Ex), menos as importagdes (Im). A renda disponivel
(Yd) é a renda (Y, esta igual a multiplicagdo do salario W pelo ntimero de traba-
lhadores N) menos os impostos (T). A tributagio efetivamente arrecadada depende
da razdo tributacao/PIB (0), determinada pelo governo de forma exogena, e de Y,
determinada endogenamente. A fun¢do consumo das familias (C) segue a fung¢do
consumo keynesiana com uma pequena modifica¢do, dependendo da renda dispo-
nivel (Yd), da propensdo a consumir da renda (a1) e, ao invés de um componente
autdnomo, da riqueza financeira acumulada através de depédsitos bancdrios internos
(Dept-1) e externos (DepExtt-1) e da propensdo a consumir da riqueza (a.2), res-
peitando a condi¢do de que as propensdes a consumir sao maiores do que zero e
menores do que um e a propensao a consumir da renda é maior do que a propensio
a consumir da riqueza (0 < a2 < al < 1).

Por simplicidade, foi assumida que a taxa de juros paga nos depésitos pelos
bancos é a mesma que recebem por remuneracdo dos titulos publicos que retém.

As importagoes (Im) dependem da razdo importagio/PIB (m) e de Y e, como o
modelo possui dois paises apenas, a importagdo de um determina a exporta¢dao do
outro (Ex). A razdo importacao/PIB (m) de Br é 0,121, que foi a razdo importagdes/
PIB para o Brasil em 2016, enquanto para Rw a constante é 0,002983981, razdo
aproximada das exportag¢des brasileiras em relagao ao PIB mundial, que serd mul-
tiplicada pela taxa de cAmbio real (er) (quanto mais desvalorizada a moeda de Br,
mais suas exportacdes penetram em Rw). Com isso, aumento na taxa de cambio
(er) aumenta a propensdo de Rw a importar de Br.

O nivel de emprego é dado pela renda (Y) dividida pelo salario (W).
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YBr = CBr + IBr + GBr + ExBr - ImBr (24)
YRw = CRw + IRw + GRw + ExRw - ImRw (25)
YdBr = WBr - NsBr - TsBr ou YdBr = YBr — TsBr (26)
YdRw = WRw - NsRw - TsRw ou YdRw = YRw — TsRw (27)
TdBr = 6Br - YBr 6 <1 (28)
TdRw = ORw - YRw 6 <1 (29)
ImBr = mBr - YRw (30)
ImRw = mRw - YRw (31)
ExBr = ImRw (32)
ExRw = ImBr (33)

CdBr = ayBr - YDBr + a,Br - DepBr  _1 + a,Br - DepExtBr;_, (34)

CdRw = a;Rw - YDRw + a,Rw - DepRw;_, + a,Rw - DepExtRw;_, (35)
NdBr = YBr | WBr (36)
NdRw = YRw / WRw (37)
mRw = 0.002983981 * er (38)

A poupanga financeira privada (Spriv) é a renda disponivel (Yd) acrescida dos
juros pagos pelo governo sobre a divida acumulada (ib*Billt-1) menos consumo
(C) e investimento (I), que formard o estoque de depdsitos (Dep) das familias (ri-
queza financeira). A poupanca publica é o saldo das contas publicas (Spub), ou
tributos (T) menos o gasto publico total, que serd correspondente a divida publica,
gerada por déficits fiscais acumulados (Bill). O gasto total aqui é a soma do gasto
primario (Gp) com o pagamento de juros (Billt-1*ib). E a poupanga externa é o
saldo em conta corrente (CAB), dado por exportacoes (Ex) menos importagdes (Im),
que comporad a riqueza e divida externa (DepExt) quando acrescida dos juros que
as capitalizam. A determinac¢io dos fluxos de capitais ndo foi modelada, relegan-
do-os por simplicidade um papel passivo. Os fatores determinantes desses fluxos
sdo alvo de controvérsia e de dificil modelagem, apesar de seu papel essencial na
determinagdo do equilibrio do BP e da taxa de cAmbio (Harvey, 2009). Essa é uma
fraqueza do modelo, embora no longo prazo assumimos que o saldo em conta-cor-
rente deve ser estdvel em relagdo PIB, sem trajetdria explosiva.

SprivBr = YdBr + ibBr * BillBr,_, - CdBr — IdBr (39)
SprivRw = YdRw + ibRw * BillRw,_; - CdRw — IdRw (40)
DepBr = DepBr;_, * (1 + ibBr) + YdBr — CdBr — IdBr (41)
DepRw = DepRw;_; * (1 + ibRw) + YdRw — CdRw — IdRw (42)
SpubBr = TBr - GprimBr — ibBr * BillBr (43)
SpubRw = TRw - GprimRw — ibRw * BillRw (44)
BillBr = BillBr,_, — SpubBr (45)
BillRw = BillRw;_, — SpubRw (46)
CABBr = ExBr - ImBr (47)
CABRw = ExRw - ImRw (48)
DepExtBr = DepExtBri_q * (1 + ibRw) + ExBr — ImBr (49)
DepExtRw = DepExtRw;_, * (1 + ibBr) + ExBr — ImBr (50)

J4 as firmas buscam manter o estoque de capital (K) estavel em relagao ao PIB
(com certa capacidade ociosa planejada), dada por k. Se a demanda sobe e eleva a
utilizagdo da capacidade instalada, as empresas investem (I) para aumentar o esto-
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que de capital e voltar a taxa de utilizagao planejada. A razdo investimento/PIB e
K serdo fun¢do da constante 0.23 menos a taxa de juros (i)%, que reduz a atrativi-
dade de investimentos produtivos. Para financiar o aumento do capital, as empre-
sas recorrem inteiramente a empréstimos bancarios (Ld) e o sistema bancario ofer-
ta a quantidade de recursos demandada a taxa de juros vigente, em linha com a
visdo horizontalista da oferta de moeda, defendida por Moore (1988). Os emprés-
timos acumulados formarao o estoque de divida bancéria (Ls). Formalmente, temos:

KBr = kBr « YBr 0<KBr<1 (51)
KRw = kRw * YRw 0<kRw <1 (52)
IBr = (0.23 — iBr) * YBr (53)
IRw = (0.23 — iRw) * YRw (34)
kBr = 0.23 — ibBr (35)
KRw = 0.23 — ibRw (56)
LdBr = LdBr,_, + IBr (57)
LdRw = LdRw;_; + IRw (58)
LsBr = LsBry_; + (LdBr — LdBr;_,) (59)
LsRw = LsRw;_; + (LARw — LdRw;_;) (60)

A politica monetdria afetard a economia real através do consumo e investimen-
to privado. Do lado do investimento, a taxa de juros reduz a acumulacdo de capi-
tal (equacdes 53 a 56). Cabe ressaltar que 0 modelo nio inclui um aspecto central
a literatura p6s-keynesiana na determinagio do investimento: o efeito das expec-
tativas. A modelagem de expectativas de forma realista é um aspecto fragil neste e
em outros modelos. Ja pelo lado do consumo, a taxa de juros atua alterando a
propensao a consumir da renda, pois quanto maior a taxa de juros, maior o incen-
tivo a poupanca imediata, e também diminui a propensdo a consumir da riqueza,
apesar desses impactos ndo serem tio grandes. Sendo assim, a propensio a consu-
mir da renda (1) é fungdo de uma constante positiva (0.63)* menos a taxa de juros
(i). Jd a propensdo a consumir da riqueza é composta pelo parametro 0.43, da qual
serd subtraida a taxa de juros. Assim, temos:

alBr = 0.63 — iBr (
alRw = 0.63 — iRw (62
a2Br = 043 — iBr (
a2Rw = 043 — iRw (

3 Pardmetro calibrado para replicar 20% de investimento/PIB, como em Godley e Lavoie (2007).

40 parametro de propensio a consumir da renda de 0,63, descontada a taxa de juros de 3% ¢é o valor
utilizado por Godley e Lavoie (2007), mas que aqui foi parcialmente endogeneizado para levar em conta
o efeito da taxa de juros no consumo. O mesmo foi feito com a propensdo a consumir da riqueza,
buscando-se utilizar os mesmos parametros desses autores.
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A existéncia de pagamentos de juros sobre os empréstimos bancarios feitos pelas
firmas foi negligenciada. Isso se deu pela utilizagio da hipétese simplificadora que
toda a renda vai para as familias (ou seja, ndo ha lucro retido). De qualquer forma,
o pagamento de juros por empresas nao financeiras reduziria seu lucro, mas geraria
lucro para o setor bancario, cujo saldo seria zero. Como aqui toda a renda vai para
as familias, ndo importa se ela vem de lucro de empresa financeira ou nao financeira’.

Assim, torna-se importante ressaltar que, apesar de o modelo ser bastante para-
metrizado, valores como a propensido a consumir da renda e da riqueza, razao inves-
timento/PIB, tributacio/PIB ou a taxa de juros nio influenciam a tendéncia a estabili-
dade do modelo ou a taxa de crescimento do produto no longo prazo (desde que haja
equilibrio no BP). Os parametros alteram a velocidade de convergéncia das varidveis
para seu valor de equilibrio (em relagdo ao PIB) e o estoque de algumas varidveis.

SIMULACOES COMPUTACIONAIS DO MODELO

Com o desenvolvimento do modelo feito acima, nesta se¢io serdo apresentados
os resultados das simulacdes computacionais com diferentes dindmicas da politica
fiscal para verificar seu efeito em um sistema econdmico totalmente integrado, com
foco no setor externo.

Os parametros utilizados para resolver o sistema composto pelas equagoes de
(14) a (64) foram:

Tabela 3: Parametros utilizados

GpBr inicial =2,4661 GpRw inicial = 100

OBr-33% ORw = 33%

WBr-1 WRw = 1

mBr-12,1% mRw = 0,2983981% (equacgdo 2.3.25)
ibBr = 3% ibRw = 3%

Fonte: Elaboracdo dos autores.

O valor inicial do gasto estabelecido tem a intencdo de ser algo proximo do peso
brasileiro na economia internacional. As propensdes a consumir da renda (al) e da
riqueza (a2) foram calibradas para serem as utilizadas no trabalho de Godley e Lavoie
(2007). O salario (W) de ambos os paises é, inicialmente, igual a unidade, ja que o PIB
per capita do Brasil é proximo a média mundial. A razdo importacao/PIB de Br (mBr)
foi fixada neste valor por ser o apresentado pelo Brasil em 2016, e pelo pais nao ter
tendéncia aparente de alteracdo nesta razao. Ja a razdo entre as importacoes/PIB de
Rw (mRw) foi selecionada também para refletir o peso aproximado das exportagdes

5 Os juros possuem efeito distributivo importante. Porém, nesse modelo o objetivo é analisar a politica
fiscal e a dindmica da divida publica em conjunto com a dinamica e divida liquida do setor externo. Por
isso distribui¢do funcional da renda e intragrupos nio serdo abordados.
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brasileiras no PIB internacional, além de garantir que o ponto inicial seja de equilibrio
externo. A taxa de juros (ib) foi fixada em 3% para as duas economias.

Simula¢oes do Modelo com Cambio Fixo

Assumindo que a taxa de cambio é fixa e igual a um (er = 1) e utilizando os
pardmetros da tabela 3, se o Brasil aumenta o gasto publico em 5% ao ano (AGpBr
+ 5% a.a), acima do crescimento mundial e de suas exportagdes, teria déficits pu-
blico e externo crescentes. A parte das importacdes financiada pelas exportagoes
cai sucessivamente, aumentando a necessidade de capitais para fechar o BP, o que
leva o passivo externo liquido a aumentar de forma ininterrupta. Essa situa¢ao nio
pode perdurar, indicando que essa politica fiscal é inconsistente com um saldo em
transacgoes correntes estavel.

Grafico 1: Trajetoria da razdo entre exportacoes e importacoes e da razao divida externa liquida/PIB
de Br apds adocao de politica fiscal mais expansionista a partir do periodo 12, com cambio fixo
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Fonte: Elaboracdo dos autores.

Olhando o balanco setorial, esta alteracdo na politica fiscal levara ao aparecimen-
to dos déficits gémeos, ndo pela impossibilidade de a poupanga interna financiar os
investimentos adicionais, mas devido ao baixo dinamismo do setor externo (em relacio
a politica fiscal), dado pelo crescimento das exportacdes e propensao a importar.

Gréfico 2: Trajetoria do balanco setorial em relacao ao PIB do Brasil apds adocédo
de politica fiscal mais expansionista a partir do periodo 12, com cambio fixo
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Fonte: Elaboracdo dos autores.
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Entretanto, a politica fiscal mais expansionista em Br do que em Rw faz o PIB
de Br acelerar a taxa de crescimento e crescer, inclusive, acima de Rw.

Grafico 3: Taxa de Crescimento do PIB de Br e razéo entre o PIB de Br e mundial apds
adocéo de politica fiscal mais expansionista a partir do periodo 12, com cambio fixo

A PIB Br (%, eixo da esquerda) PIB Br/ PIB mundial (%, eixo da direita)

Fonte: Elaboracao dos autores.

Porém, se a politica fiscal é mais expansionista do que a permitida pelo BP,
com cambio fixo, o0 modelo ndo atinge um valor estavel, pois o passivo externo
liquido/PIB subiria permanentemente.

Se Br mudar a politica fiscal e o gasto primdrio aumentar em 1% (AGpBr +
1% a.a), a taxa de crescimento sera reduzida e o pais representard uma fatia cada
vez menor da economia mundial.

Por outro lado, o pais apresentara saldo positivo nas contas publicas e externas,
ou seja, terd superdvits gémeos, ja que as exportagoes crescerdo acima das impor-
tagOes. A riqueza externa crescerd, sem tendéncia a correcdo, e essa riqueza acumu-
lada através de superavits externos fomentard o consumo doméstico, pois o patri-
monio acumulado estard acima do desejado pelas familias, fazendo com que elas
tenham déficit financeiro para tentar despoupar, resultado que nio alcangam. Por
esse motivo a taxa de crescimento passa a acelerar, embora bastante lentamente
(levaria mais de cem periodos para voltar aos 3% de crescimento).

Embora o resultado de uma politica fiscal mais restritiva do que a permitida
pelo BP possa garantir acumulo de reservas, o modelo nao caminha para uma
posi¢io de equilibrio no longo prazo, pois a riqueza externa liquida/PIB aumenta-
ria continuamente. Além disso, mesmo na auséncia de mecanismos automaticos de
correcdo do BP, os superavits e acumulagao de ativos estrangeiros geraria reclama-
¢do dos parceiros comerciais.

Simula¢oes do Modelo com Cambio Flutuante

Anteriormente a taxa de cAmbio foi fixada em 1. Agora, ela serd flutuante e
equilibrara a conta-corrente automaticamente, em todos os periodos (ou seja, su-
poe-se auséncia total de interven¢do governamental na determinacdo da taxa de
cadmbio). Como as importacdes brasileiras representaram 12,1% do PIB em 2016
e oscilou em torno desta média nos ultimos anos, esse pardmetro serd mantido.
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Além disso, a parcela do Brasil nas exportagdes mundiais também se mantém ha
décadas em 1%, o que atualmente representa cerca de 0,3 % do PIB mundial. Com
esses parametros, a equacao para a determinacdo da taxa de cambio real sera:

_ 0.121 *YBr
7 0.002983981 * YRw

er (65)

Outro ponto até entdo negligenciado é a inflacao. Nas simulagdes da se¢ao
anterior, foi assumida estabilidade de precos, pois a taxa de cAmbio fixa servia
como uma forte ancora nominal do nivel geral de precos. Agora, com a taxa de
cambio flutuante, é preciso diferenciar a taxa de cAmbio nominal (Per) da taxa de
cambio real (er). A segunda ja havia sido definida, enquanto a primeira ¢ o nivel
de precos (P) multiplicado pelo cimbio real (er).

Como nao ha mais ancora cambial, a determinagdo do nivel de pregos passa
a depender da taxa de cambio nominal (Per) e do custo do trabalho, ou o saldrio
(W), ambos inicialmente assumindo valor 1 e representando metade do indice de
preco. O cAmbio impacta os precos pelos canais usuais, que sdo a alteraciao do
preco dos insumos (importados e/ou exportaveis) e pela concorréncia com produ-
tos estrangeiros.

Ja o salario deixa de ser fixo e responde as alteragdes nos precos através da
indexacao. Os trabalhadores buscam manter seu salario real, resistindo as redugoes
advindas da inflacdo. Para tal, o saldrio atual nominal (W) serd definido como o
nivel de precos do periodo anterior (Pt-1).

Deste modo, a dinimica da infla¢io em Br fica:

Per = PBr xer (66)
WBr + Per
PBr = ———— (67)
2
WBr = PBr,_, (68)

Resolvendo o sistema com as equagoes de (14) a (64) e (65) a (68), com os
pardmetros da Tabela 3 e aumentando o gasto primario de Br em 5% a cada pe-
riodo (AGpBr + 5% a.a), enquanto o gasto de Rw sobe a 3% (AGpRw + 3% a.a),
o modelo colapsa.

Isso ocorre porque, sem a ancora cambial para o nivel de precos e com a ne-
cessidade de equilibrar automaticamente o BP, o aumento sistematico do gasto
publico amplia a absor¢io interna e a demanda por importacoes acima da capaci-
dade de geragio de divisas para a taxa de cambio dada. Isso faz com que ocorram
sucessivas desvalorizacdes cambiais (nominais e reais), que aumentam o nivel de
precos e, no periodo seguinte, os saldrios sobem, pois sdo indexados. Assim, a es-
piral cAmbio-prego-saldrio é desencadeada, fazendo com que a taxa de inflagio se
acelere e adquira trajetoria explosiva.

O governo poderia alterar a taxa de juros para reduzir a absor¢do privada e
continuar aumentando seus gastos, mas isso obviamente nio é sustentdvel no lon-
go prazo (os gastos privados nao podem cair indefinidamente). Portanto, embora
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a taxa de crescimento acelere inicialmente, o modelo colapsaria ap6s alguns perio-
dos devido a aceleracio crescente da taxa de inflacio.

Grafico 4: Taxa de Crescimento do PIB de Br e razao do PIB de Br em relacdo ao mundial apés
adocéo de politica fiscal mais expansionista a partir do periodo 12, com cambio flutuante
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Fonte: Elaboracdo dos autores.

Gréfico b: Taxa de inflagdo do Brasil apés adogao de politica fiscal mais
expansionista a partir do periodo 12, com cambio flutuante
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Fonte: Elaboracao dos autores.

Por outro lado, se o governo de Br aumenta o gasto primdrio a 1% ao ano,
enquanto no resto do mundo (Rw) o aumento se mantém em 3%, o resultado é o
inverso. A taxa de crescimento do produto desacelera e o Brasil perde espago no
PIB global e, a0 invés de pressdes inflaciondrias iniciadas por desvaloriza¢oes cam-
biais, o crescimento das exportagdes acima do que cresceria as importagdes (para
dada taxa de cambio) gera pressao para apreciagao cambial e isso reduz a inflagio.

O tamanho da reducdo da inflacdo depende das especificacdes da dinamica da
infla¢do no modelo. Aqui, cAmbio e saldrio determinam o nivel de pregos. Se precos
e salarios sio totalmente flexiveis, a deflagdo é mais forte. Porém, se os saldrios sao
totalmente rigidos a queda, a deflacao é menor. Ja se os precos e saldrios nio caem
em valor nominal, a economia apresentaria estabilidade no nivel de precos.

Essas situagoes ndo durariam para sempre. O governo nao limitaria seus gas-
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tos em um periodo de crescimento tao baixo e com a economia em deflacdo, além
de ndo deixar sua moeda se apreciar indefinidamente (outro obstaculo a aceleragio
do crescimento e da inflacdo).

De qualquer modo, independentemente de qual das trés hipoteses em relacao
a dindmica inflaciondria for utilizada, o PIB de Br desacelera e o pais cresce abaixo
de Rw.

Tanto no modelo de politica fiscal mais restritiva com cambio fixo quanto no
de cdmbio flutuante o modelo ndo colapsa, embora a economia desacelere e o pais
reduz sua fracao no PIB mundial. Com isso, a forma de maximizar o crescimento
com equilibrio interno e externo seria a ado¢do de politica fiscal tao expansionista
quanto a permitida pelo BP. O gasto publico ndo pode ser o fator autbnomo que,
isoladamente, sustenta o crescimento econémico de longo prazo.

TESTE EMPIRICO DO MODELO

Apo6s as simulagdes das subsegoes anteriores, uma proposicao testavel é que a
dindmica da politica fiscal depende da dindmica do setor externo, de modo que o
equilibrio externo atua como limitador da politica fiscal. Isso ocorre porque, no
longo prazo, o gasto publico ndo pode pressionar a absorcdo interna acima da
capacidade de geracdo de divisas sem desestabilizar a economia, enquanto se a
politica fiscal é restritiva demais, a economia cresce abaixo do “potencial”.

Deste modo, a taxa de crescimento econdmico de longo prazo é dada pela
taxa de crescimento do gasto publico (G) e das exportacdes (X) e pelas propensoes
marginais a tributar (t) e a importar (p), conforme ja apresentado na equacao (12)
e modificada na (13), que expds a condigio para o equilibrio do BP.

Porém, o modelo se valeu da simplificagio que os termos de troca sdo cons-
tantes, pressuposto que precisa ser flexibilizada para analises empiricas. Sendo
assim, a proposi¢ao bdsica para teste empirico deve incluir esta variavel, pois a
melhora nos termos de troca afrouxa a restri¢ao externa. Além disso, se o governo
adota politica fiscal mais expansionista do que a permitida por seu BP, ha deterio-
ra¢do do saldo em conta-corrente. A conta-corrente em nivel também pode estimu-
lar a adogdo de politicas fiscais mais ou menos frouxas. Com isso, a equacdo a ser
testada é:

G X
?=E+T0T+ACAB + CAB (69)

Onde: ToT = taxa média anual de variacao dos termos de troca, ACAB = va-
riag¢ao do saldo em conta-corrente em pontos percentuais e CAB o saldo em con-
ta-corrente em relagdo ao PIB.

A equagdo acima especificada é uma forma dindmica da teoria dos déficits
gémeos. Ao invés da associagdo em nivel entre déficit publico e externo, nela a
dindmica da politica fiscal fica condicionada a dindmica do setor externo.

A variavel dependente é a politica fiscal, medida pela taxa de crescimento do
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gasto primdrio real deflacionado pelo deflator implicito do PIB. Como a propensio
marginal a tributar é altamente volatil (sobretudo no curto prazo e durante reces-
sOes) parte-se da hipotese de que ela é igual a unidade®. Ja em relagao ao setor
externo, o governo nao determina o quanto ird exportar ou 0 quanto as importagoes
aumentardo quando o produto crescer. O governo também nio atua sobre os termos
de troca, que sdo determinados externamente, e nem sobre o saldo externo. Deste
modo, a varidvel passivel de controle pelos policy-makers é o dinamismo da poli-
tica fiscal, ndo do setor externo. Assim, as autoridades reagem a restricao externa,
moderando a politica fiscal, mesmo que ndo intencionalmente.

Para testar a hipdtese presente na equagdo (69), o objetivo era utilizar os 70
maiores paises, que representam mais de 95% do PIB mundial em délar ajustado
pela paridade do poder de compra, mas para alguns ndo foram encontrados dados
completos. O periodo utilizado foi entre 2004 a 2018, em trés recortes: cross-section
com a média das variaveis no periodo (MQO e Minimos Quadrados Robustos),
painel com médias trienais e painel com médias quinquenais. O conjunto de regres-
sores utilizados nos modelos sdo:

VarGp € a varia¢ao do gasto primdrio real deflacionado pelo deflator implici-
to do PIB. Esta é a varidvel Y do modelo.

VarX, a taxa de crescimento das exportacoes de bens e servicos.

ToT, os termos de troca (razdo entre os precos dos produtos exportados e
importados), aqui representados pela taxa de variagdo percentual anual.

VARCABPIBpp, a varia¢do do saldo em conta-corrente em relagdo ao PIB,
medido em pontos percentuais em relagao ao PIB.

CABPIB, o saldo em conta-corrente, também em rela¢do ao PIB.

PIBpc, o PIB per capita dos paises, medido em ddlares PPC de 2011.

VarPop, a taxa anual de crescimento populacional.

SaldoprimPIB, o saldo fiscal primario em relagio ao PIB.

DivPIB, a razdo divida publica bruta/PIB.

VarDivPIBpp, a varia¢do, em pontos percentuais, da razdo divida publica bru-
ta/PIB.

Os dados em nimero indice da variavel ToT foram retirados do Banco Mundial
(BM) e transformadas em taxa de variacdo. As demais varidveis foram obtidas no
World Economic Outlook Database, October 2019, do FMI".

A varidvel Y (VarGp) e as variaveis explicativa Varx, ToT e VARCABPIBpp
foram definidas como resultado do modelo SFC desenvolvido (cuja base esta no
trabalho de Godley e Lavoie, 2007), acrescido da flexibilizagdo da hipétese de
termos de troca e saldo em conta-corrente constantes. As demais varidveis indepen-

© A mesma hipétese é utilizada em relacdo a elasticidade-renda das importaces.

7 O FMI disponibiliza a tributacio e o saldo primério, mas ndo o gasto primario. Este foi calculado
partindo da identidade: saldo primdrio = tributacdo — gasto primdrio e, portanto, gasto primario =
tributacdo — saldo primario.
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dentes foram adicionadas ao modelo para controlar por outros fatores que podem
impactar a dindmica da politica fiscal.

Em relacao ao CABPIB, paises com saldo externo negativo podem ser incenti-
vados a reduzir o expansionismo fiscal para equilibrar as contas externas, ou este
desequilibrio pode advir justamente de uma politica fiscal expansionista. A associagao
entre politica fiscal e saldo externo é o ponto central da teoria dos déficits gémeos e
trabalhos que relacionam essas varidveis sao abundantes. Alguns deles foram citados
na terceira se¢ao, como Bluedorn e Liegh (2011) e Silva, Lopes e Alves (2012).

Ja em relagdo ao PIBpc, os paises de renda baixa podem ser incentivados a au-
mentar o gasto, seja pelo fato de esses paises terem redes sociais de prote¢io com
abrangéncia restrita ou por deficiéncias em relagdo a infraestrutura. Ha ainda a pos-
sibilidade de a Lei de Wagner se concretizar, segundo a qual o crescimento econdémico
eleva a demanda por bens publicos a taxa mais alta do que o crescimento do produto,
elevando a participagio relativa do consumo do governo no produto. Se isto valer, os
paises de renda mais baixa tendem a adotar politicas fiscais mais expansionistas.

O crescimento populacional (VarPop) pode também estar associado a gasto
publico mais alto, pois mais pessoas irdo requerer mais bens publicos. Saunders e
Klau (1985) associaram o crescimento do gasto publico a fatores demograficos
devido a0 aumento no nimero de pessoas que recebem bens publicos e também ao
aumento da cobertura de programas publicos de satde, educagio e seguridade
social. Dois trabalhos citados por Lindauer e Velenchik (1992) encontraram asso-
cia¢do entre mudanca demogréfica e crescimento populacional e o crescimento do
gasto publico, notadamente nas rubricas citadas anteriormente (Tait e Heller, 1982,
e Heller e Diamond, 1990, apud Lindauer e Velenchik, 1992). Além dos pontos
levantados, o corte de gasto publico pode prejudicar a vida da populacio, levan-
do-as a imigragdo para paises que adotam politicas mais expansionistas, sobretudo
na Unido Europeia (UE), onde a mobilidade de trabalhadores é maior.

O saldo primdrio em relagdo ao PIB também pode influenciar a politica fiscal
ou por estar associado a esforco em fazer austeridade para corrigir o déficit, ou
pelo expansionismo fiscal gerar saldos negativos mais expressivos. A mesma logica
vale para a razdo divida/PIB e a varia¢do desta razdo em relagiao ao PIB. A aborda-
gem de Carlin e Soskice (2006) a respeito da dindmica da divida publica leva em
consideracdo as varidveis aqui citadas. Nela, o estoque inicial de divida, o saldo
primdrio e o pagamento de juros sobre a divida impactam a dindmica da divida
publica, aqui capturada pela varia¢io do endividamento em relaciao ao PIB. A di-
ferenca esta em que, na exposi¢ao desses autores, a variagao da divida se encontra
do lado esquerdo da equagio.

Um problema que poderia surgir é a existéncia de multicolinearidade de algu-
mas varidveis explicativas, ja que o saldo em conta-corrente/PIB (cabpib) e a varia-
¢ao deste sao obtidos através da mesma série de dados, bem como as variaveis
divida/PIB (divpib) e sua variagdo (vardivpibpp). Entretanto, as correlacdes entre
essas variaveis foram baixas.

Ao estimar a regressdo, o teste de White e o de Breusch-Pagan indicaram ausén-
cia de heterocedasticidade. Foram realizadas 16 regressoes, que se encontram ao lado.
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Tabela 4: Resultado das regressoes. Variavel dependente e Variacédo do gasto primario

Cross-Section - média 2004-18 Painel - média trienal 2004-18 Painel - média quinquenal 2004-18
1_MQO 2 - MQ Robusto | 3 - Pooled MQO | 4 - Efeito Fixo |5 - Efeito aleatério| 6 - Pooled MQO | 7 - Efeito Fixo |8 - Efeito aleatorio
Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Variavel (Erro Padréo) (Erro Padréo) (Erro Padréo) (Erro Padréo) (Erro Padréo) (Erro Padrdo) (Erro Padrdo) (Erro Padrdo)
varX 0,709567 *** | 0,625428 *** | 0316423 *** | 0,156482 *** | 0,316423 *** | 0,528165 *** | 0456954 *** | 0,528165 ***
(0.049331 (0.058286 (0.059441 (0.081907 (0.060192
(0.082757) (0.070205) ) ) 0.047764 ) ) )
TOT 0,247633  ** 026361 *** | 0,185725 *** | 0,112608 * 0,185725  *** | 0,278095 *** | 0,219824 ** 0,278095 ***
(0.065016
(0.105468) (0.089472) (0.054561) (0.062288) 0.052829 ) (0.088878) (0.065838)
VARCABPIBpp |-4,017081 *** |_3,513549 *** | 1,347988 *** | -1,219658 *** |.1,347988 *** | 1,108678 *** | -0,840101 *** |_1,108678 ***
(0.637488 (0.135430 (0.141487 (0.244654
) (0.540802) ) ) 0.131129 (0.241602) (0.293172) )
CABPIB 0,018189 0,026302 0,078256  *** | 0,264795 *** | 0,078256 ** 0,053591 0,124066 0,053591
(0.039338 (0.033372 (0.038235 (0.040730
) ) ) (0.075427) 0.037021 ) (0.103402) (0.041244)
0,075425 0,190187 2314999 ** 2927648 *** | 2314999 F** | 1,182229 *** | 1534659 *** | 1,182229 ***
(0.530325 (0.449892 (0.376842 (0.401407 (0.412843
C ) ) ) ) 0.364874 ) (0.498965) (0.418057)
Observagdes 65 65 335 335 335 200 200 200
R? 0,623625 0,496058 0,299612 0,476702 0,299612 0,390066 0,589456 0,390066
R? ajustado 0,605115 0,71937 0,291123 0,335432 0,291123 0,377554 0,361733 0,377554

Nota: os simbolos *, ** ¢ *** representam coeficientes significativos a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Cross-Section - média 2004-18 Painel - média trienal 2004-18 Painel - média quinquenal 2004-18
9_MQO 10 - MQ Robusto | 11 - Pooled MQO | 12 - Efeito Fixo |13 - Efeito aleatério| 14 - Pooled MQO | 15 - Efeito Fixo |16 - Efeito aleatério|
Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Variavel (Erro Padriio) (Erro Padréo) (Erro Padréo) (Erro Padrio) (Erro Padréio) (Erro Padréo) (Erro Padréo) (Erro Padrio
VarX 0,508575  *** | 0358592 *** | 0234899 *** | 0,122161 ** 0,234899 *** | 0428232 *** | 0377748 *** | 0428232 ***
(0.093011) (0.067727) (0.048649, (0.055040) (0.046155, (0.065433, (0.088416, (0.065784,
TOT -0,049329 -0,085199 0,029861 0,040683 0,029861 0,13021  * 0,177814 * 0,13021  *
(0.135393) (0.098588, (0.055327) (0.058225, (0.052490, (0.077461) (0.098119, (0.077877,
VARCABPIBpp |-2,545448 *** | _1,99151 *** |.0,985076 *** |-0,930391 *** |.0,985076 *** |-0,669356 ** |-0,421699 -0,669356 **
(0.686836) (0.500126, (0.134579, (0.135230, (0.127679) (0.265595) (0.322391) (0.267020)
CABPIB 0,030373 0,037711 0,078392 0,420721 *** | 0,078392 0,106669 * 0248716 * 0,106669 *
(0.059295) (0.043177, (0.052247) (0.093067) (0.049568) (0.057648) (0.130079) (0.057957)
PIBPC -4,14E-05 ** | -2,84E-05 ** |_7,08E-05 *** | _2,05E-04 ** |_7,08E-05 *** | _3,83E-05 ** |_4,88E-05 -3,83E-05 **
(1.61E-05) (1.17E-05) (1.49E-05) (8.24E05) (1.42E-05) (1.64E-05) (0.000118) (1.65E-05)
VARPOP 0,640568  *** | 0,748074 *** 0,94938  *** | 1285953 **¥ 0,94938  *** 037936  ** -0,087964 037936  **
(0.226609) (0.165008) (0.154771) (0.224801) (0.146836) (0.168309) (0.269301, (0.169213)
SALDOPRIMPIB |-0,014808 0,064301 0,012359 -0,170474 0,012359 -0,16616 -0,327337 ** | -0,16616
(0.138240) (0.100661) (0.091809, (0.118840, (0.087102) (0.100919) (0.136302) (0.101461)
DIVPIB -0,009833 -0,009292 -0,017625 ** |-0,107747 *** |.0,017625 ** -0,020288  ** -0,102286  *** | -0,020288 **
(0.008882) (0.006467) (0.007746) (0.020486) (0.007349) (0.008357) (0.025399, (0.008402)
0223113 -0,236629 ** | -0,090435 -0,044541 20,090435 * |-0,235193 *** | 0240332 ** |_0,235193 ***
VARDIVPIBpp (0.142131) (0.103494) (0.057302) (0.061633, (0.054364, (0.083889, (0.111925) (0.084339,
2469796 *** | 2554242 *R* | 4563735 *RF | 1248227 MR | 4563735 *** | 3548409 *** | 8716788 ** 3,548409  ***
C (0.856546, (0.623702) (0.630329, (2.530921) (0.598012, (0.704282) (3.416183, (0.708062)
Observagdes 64 64 330 330 330 197 197 197
R? 0.72503 0,630371 0425176 0.58932 0.425176 0.46613 0.650837 046613
R? ajustado 0,679202 0.845149 0.409009 0,468056 0.409009 0.440436 0.434414 0.440436
Nota: os simbolos *, ** ¢ *** representam coeficientes significativos a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaboracao dos autores.
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De modo geral, a dindmica do setor exportador (VarX) e a variacao do saldo
em conta-corrente foram significativos nos modelos. O crescimento das exportacoes
possibilita a adoc¢do de politica fiscal expansionista, mas isso pode deteriorar o
saldo externo. Isso indica que a dinamica do setor externo é relevante para explicar
a dindmica da politica fiscal, da forma especificada. Um resultado interessante é
que o crescimento das exportacdes vai aumentando sua influéncia no crescimento
do gasto publico no longo prazo. No modelo de média trienal, o coeficiente é me-
nor do que no de média quinquenal, e este é menor do que no modelo que utilizou
a média de quinze anos. Esse resultado vem em linha com o esperado, ja que a
politica fiscal pode descolar do desempenho externo no curto prazo e ser utilizada
para estabilizar a renda doméstica quando ocorre queda abrupta e temporaria nas
exportagdes, mas no longo prazo essas dindmicas precisam convergir, de acordo
com o modelo desenvolvido. O R2 também aumenta nas estimagdes de prazo maior,
fortalecendo as previsdes do modelo desenvolvido.

Os termos de troca (ToT) apresentaram resultados mistos, sendo significativos
em alguns modelos, mas desaparecendo ou reduzindo a significincia quando con-
trolado por mais varidveis.

As varidveis PIB per capita e crescimento populacional também se mostraram
significativas para explicar a trajetoria da politica fiscal no periodo. Os paises mais
pobres e os paises com crescimento populacional mais elevado tenderam a ampliar
mais os gastos publicos.

Ja o saldo em conta-corrente em nivel nio foi relevante para explicar a politi-
ca fiscal adotada.

Embora nio significativo na maior parte dos modelos, o coeficiente negativo
do saldo primario em relacao ao PIB indica que paises com déficit menor tenderam
a adotar politicas fiscais mais expansionistas. A divida/PIB em nivel e em variagao
mantiveram o sinal negativo em todas as estimag¢des, embora em alguns casos
fossem estatisticamente significativos e em outros nao. Isso ressalta a relacdo com-
plexa entre crescimento das despesas e endividamento, colocando dividas sobre a
capacidade de reduzir o endividamento simplesmente por meio de cortes de gastos.

O teste de Hausman indicou que os modelos de efeito fixo sio mais adequados,
conforme esperado, por levar em conta a heterogeneidade dos paises.

Pelo exposto, a analise empirica parece vindicar a hipdtese de que a politica
fiscal é restrita pelo BP no longo prazo, em uma versio moderna e dindmica da
teoria dos déficits gémeos, amparada em um modelo SFC.

Esse resultado ainda contrasta com teorias tradicionais dos déficits gémeos,
que assumem o pleno emprego e crescimento restrito por fatores de oferta. Se esse
fosse o caso, o crescimento das exportagdes e do gasto publico deveriam ter corre-
lacao negativa, ja que o produto é fixo no nivel de pleno emprego e o consumo do
governo desloca o consumo dos estrangeiros e residentes por bens nacionais, dire-
cionando-os para as importagoes.
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CONSIDERACOES FINAIS

A analise da politica fiscal feita pelo mainstream e pelos pos-keynesianos possuem
diferengas significativas devido ao arcabougo tedrico envolvido. Para os ortodoxos,
o equilibrio fiscal é importante para nio pressionar demasiadamente a demanda
agregada (jd que a oferta é rigida no longo prazo) e garantir a solvéncia intertempo-
ral do Estado, evitando que seja levado ao calote ou a hiperinflagio, caso a divida
publica atinja patamar insustentdvel. Por outro lado, para os pds-keynesianos, a
oferta de moeda é sempre enddgena e a taxa de juros determinada pelo banco central.

Apesar disso, a politica fiscal é restrita pelo nivel de produto compativel com
o equilibrio do BP. Sendo assim, a politica fiscal é importante para amenizar as
flutuagdes econdmicas de curto prazo, mas possui forte limitagio quanto a sua
utilizagdo permanente como indutora do crescimento de longo prazo.

Com isso, para que o governo possa adotar permanentemente politica fiscal
mais expansionista, é necessario ampliar a taxa de crescimento das exportacoes e/
ou reduzir a propensio a importar. Se o governo decide unilateralmente ampliar o
gasto publico sem que as restricdes impostas pelo BP permitam, levard o pais ao
acamulo de passivo externo liquido crescente (no caso do cdmbio fixo), situacdo
insustentavel. Ja com cambio flutuante, o crescimento do gasto pressionaria a ab-
sorcdo interna acima da capacidade de geragdo de receita em moeda estrangeira,
desvalorizando o cambio e acelerando a inflagio.

Para os pds-keynesianos, os déficits gémeos ndo ocorrem por falta de poupan-
¢a doméstica para financiar investimentos, mas por politicas fiscais incompativeis
com o equilibrio externo, que induzem o aumento das importagdes a taxa superior
ao aumento das exportagdes.

Outro ponto importante é que, como a macroeconomia busca entender os feno-
menos agregados da economia, é necessario ligar todo o sistema economico. Os
modelos stock-flow consistent buscam fazer isso, pois como os setores sdo interliga-
dos, mudancas na politica fiscal gerardo alteragdes nas importac¢des, consumo (e
poupanga) das familias, taxa de cAmbio, acumulac¢do de capital e riqueza financeira
etc. Esse tipo de modelo ainda traca “de onde vieram” e “para onde vao” as transacoes
e recursos, evitando que parte da explicacdo se perca, dando consisténcia interna e
nao deixando partes incompletas e ndo explicadas dentro de um modelo.

A proposicdo de que o setor externo atua como limitador no longo prazo a
capacidade de o governo expandir seus gastos foi testada empiricamente para um
amplo grupo de paises no periodo recente. Esta hipdtese, que é uma modificacdo
da teoria dos déficits gémeos, parece ter suporte empirico.
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