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RESUMO

O presente trabalho busca realizar uma breve revisao dos modelos de restrigao externa
e stock-flow consistent para, a seguir, analisar o impacto da politica fiscal ¢ da dindmica da
divida publica em um modelo pos-keynesiano, verificando seus efeitos e limitagdes. O modelo
exposto buscara dar consisténcia interna e rastrear coerentemente fluxos e estoques no sistema
econdmico integrado, ja que a politica fiscal possui impacto em toda economia e, por isso, a
modelagem e a ligagdo entre os setores devem ser adequadamente consideradas. Mesmo
rejeitando varios pressupostos neoclassicos, a politica fiscal possui limitagdo para estimular
permanentemente o crescimento pois, se ela ndo for compativel com o equilibrio do balango de
pagamentos, a divida externa aumentara e se tornard insustentavel. Por fim, essa hipdtese ¢
testada empiricamente e se verifica que a dindmica da politica fiscal e da posi¢ao externa estao
associadas quando especificadas de acordo com o exposto por Godley e Cripps (1983) e

modificado por Pérez Caldentey (2007).

Palavras-Chave: Pos-Keynesianismo, Stock-flow Consistent, Restricdo Externa, Politica

Fiscal, Divida Publica.



ABSTRACT

This paper seeks to make a brief review of the external constraint models and stock-
flow consistent and, after that, analyze the impact of fiscal policy and public debt dynamic in a
post-keynesian model, investigating the effects and limitations. The model tries to bring internal
consistency and track coherently flows and stocks in an integrated economic system, given that
fiscal policy impacts all over the economy and because of that the modelling and links among
sectors must be properly considered. Even rejecting many neoclassical hypothesis, fiscal policy
has limitation to stimulate permanently economic growth because, if it’s incompatible with
balance of payment equilibrium, the external debt would rise and become unsustainable.
Finally, this hypothesis is tested empirically and it is verified that the dynamics of the fiscal
policy and of the external position are associated when specified according to the specification

suggested by Godley and Cripps (1983) and modified by Pérez Caldentey (2007).

Keywords: Post-Keynesianism, Stock-flow Consistent, External Constraint, Fiscal Policy,

Public Debt.
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INTRODUCAO

Desde 2014, o Brasil vem enfrentando uma grave recessao, que aliou a um aumento do
desemprego e das taxas de juros reais, uma situagdo fiscal critica, com a divida publica
aumentando rapidamente e um déficit nominal elevado, além de uma crise politica, que agravou
a econOmica e prejudicou o andamento das politicas publicas. Por outro lado, a inflagdo em
2017 esteve abaixo do centro da meta, com a possibilidade de o Brasil estar se aproximando ou
jé& presenciando a dominancia fiscal, situagdo em que a desordem das contas publicas tira a
eficacia da politica fiscal e monetaria, pois o aumento dos juros tende a deteriorar ainda mais a
situagdo fiscal, aumentando o risco de investir no pais. Diante deste quadro, ha um debate sobre
o ajuste fiscal, que ¢ colocado pelas autoridades politicas como inevitavel e inadidvel para
assegurar a estabilizagdo da relagdo divida/PIB, recuperar a credibilidade na politica fiscal,

melhorar as expectativas dos agentes e retomar o crescimento econdémico.

Nesse contexto, equilibrar o orgamento e estabilizar a relagdo divida/PIB é fundamental
por uma série de motivos. Os principais sdo garantir a solvéncia do Estado, impedindo que a
divida entre em uma trajetoria explosiva e evitar que a base monetaria seja ampliada para
pagamento inflaciondrio da divida e despesas (LATIF, 2017). Assim, cabe aos policy makers
garantirem um ambiente favoravel de negocios, para gerar expectativas positivas dos agentes

em relagdo ao proprio governo como incentivador e promotor dos negdcios privados.

Entretanto, os pds-keynesianos veem o ajuste fiscal como necessario por outros motivos.
No sistema monetario moderno, a oferta de moeda ¢ enddgena e conduzida pela demanda, sendo
a taxa basica de juros exogena e determinada pela autoridade monetaria (MOORE, 1988). Com
1ss0, 0 governo nao ‘imprime dinheiro’ para pagar as contas e, se o fizesse, o excesso de moeda
em circulacdo voltaria para o banco central no fim do dia (seja através de operacdes
compromissadas ou depodsitos remunerados) para que esta instituigdo atinja a taxa de juros
estabelecida previamente (LAVOIE, 2014). Ainda de acordo com Lavoie (2014), se os bancos
precisassem de recursos para expandir os empréstimos poderiam recorrer ao interbancario ou

ao banco central, que teria que os prover, sob pena de ndo atingir sua meta de taxa de juros.

Dessa forma, ndo ¢ por receio de perda de controle das contas publicas, insolvéncia ou
aumento da taxa de juros que o ajuste fiscal ¢ imperativo. Ajustar as contas publicas ¢
importante para que o gasto publico ndo pressione a demanda agregada e gere déficit externo
(através do aumento das importagdes) além da capacidade de geracao de divisas dada pelo

crescimento das exportagdes. O banco central pode controlar a taxa de juros dos titulos emitidos



em moeda doméstica, mas ndo pode fazer o mesmo com dividas em moeda estrangeira tendo,
portanto, que garantir o crescimento compativel com o equilibrio no balango de pagamentos,

para o qual a gestdo adequada da politica fiscal ¢ fundamental.

Do exposto verifica-se que a analise do panorama brasileiro e do lado fiscal variam em
decorréncia de divergéncias significativas entre o arcabougo tedrico pds-keyneiano e
mainstream’. Para melhor definir as diferencas no assunto, o presente trabalho ira apresentar

ambos os modelos tedricos, embora possua énfase e desenvolverd um pds-keynesiano.

O objetivo do trabalho ¢, entdo, desenvolver um modelo teérico conectando os efeitos e
limites da politica fiscal em todo o sistema macroeconémico, com énfase no equilibrio externo,
de modo a verificar as inter-relagdes entre as varidveis e os feedbacks de mudanga nas politicas,
incluindo, de forma explicita, a ligacdo entre o déficit ptblico e externo (teoria dos déficits
gémeos), enfatizando os limites da politica fiscal. Também serad exposto o modelo mainstream

para a dindmica da divida e comparado com o aqui desenvolvido.

Essa discussdao ¢ comumente realizada, mas sem a formalizacdo e jungdo dos setores
macroecondmicos, deixando uma lacuna na tematica e ¢ neste ponto que o presente trabalho
busca contribuir e avangar, construindo um corpo teorico integrado e consistente para se

analisar a questdo, unindo essas ideias com a teoria pos-keynesiana.

Godley e Lavoie (2007) contribuiram com o debate ao desenvolverem o modelo stock-
flow consistent base, com varios desdobramentos € em linha com a teoria pds-keynesiana, que
serd o benchmark para o desenvolvimento deste trabalho. Os autores chegaram a conclusdes
parecidas, mesmo sem a discussdo ex-anfe da questdo dos déficits gémeos, do modelo
mainstream ¢ das limitacdes a politica fiscal. As principais alteracdes em relagdo ao modelo

dos autores sdo:

1. No modelo de Godley e Lavoie, sdo duas economias com o mesmo tamanho. Aqui,
uma economia serd bem menor do que a outra, representando uma pequena economia aberta

(inicialmente cerca de 2,5%) da economia mundial.

2. De estatico, o modelo passara a ser dinamico. Em um modelo estatico, o estado

estacionario ¢ atingido quando as varidveis param de crescer. J4 no modelo dindmico, o estado

2 Conforme definigdo de Dequech (2007), o mainstream se caracteriza pelo seu prestigio € influéncia e, dentre
outras coisas, por ser a teoria ensinada nos cursos de graduagdo das universidades mais prestigiadas e o suporte
que essas ideias recebem em instituigdes menos prestigiadas.

2



estacionario ocorre quando todas as varidveis crescem a mesma taxa, mantendo a razdo entre

elas constante.

3. Sera também feito uma contraposi¢do do modelo pos-keynesiano em relagdo ao
modelo mainstream, juntamente com criticas a este, explicando os motivos de divergéncia entre
ambos que impedem a aceitagdo de apenas um modelo para ambas as correntes de pensamento

econdmico.

4. Ha revisitacao da teoria dos déficits gémeos e incorporacao desse fator explicitamente

no modelo, bem como da teoria do efeito riqueza sobre o consumo das familias.

5. Incorporagdo explicita dos modelos de crescimento conduzidos pela demanda e
restrito pelo balanco 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 permanentente, ou seja, que ndo altera sua posicdo no cenario
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
restri¢do externa a politica fiscal se mantém, sistematizando os argumentos € a teoria por tras

desses pontos.

A hipotese € que a politica fiscal € fundamental para estabilizar o produto no curto prazo,
mas ndo pode ser utilizada como fonte autdbnoma de demanda agregada para sustentar o
crescimento econdmico de longo prazo devido a restrigdo ao crescimento imposta pelo balango
de pagamentos e a capacidade de geracdo de divisas. Assim, paises com maior taxa de
crescimento das exportacdes e menor propensdo a importar tendem a ter menor razao
divida/PIB, mesmo adotando politica fiscal mais expansionista. Disso parte-se que € o baixo
crescimento que gera aumento da divida publica, ndo o aumento da divida sendo o responsavel

pelo crescimento lento.

A metodologia utilizada no trabalho consiste na especificagdo das funcdes que
determinam as variaveis macroeconomicas e suas inter-relacoes, acrescidas de simulacdes
computacionais, aglomeradas em um modelo stock-flow consistent. Esse tipo de modelo ¢ ainda

uma alternativa ao DSGE, além de evitar a ocorréncia de modelos internamente inconsistentes



e de impedir o surgimento de “buracos negros” na teoria, ou seja, variaveis que desaparecem

sem ser explicadas na sucessao dos eventos.

A divisao do presente artigo foi feita em trés capitulos, além desta introducgdo e
consideragdes finais. O capitulo um ¢ de revisdo da literatura pds-keynesiana relevante para o
que pretende este trabalho, tratando brevemente, respectivamente, dos modelos de crescimento
com restricdo externa, da ligagcdo entre o déficit fiscal e externo (teoria dos déficits gémeos) e
da conceitualizagao e historia dos modelos stock-flow consistent (SFC). O capitulo 2 mostrara
como a dinamica da divida e déficit publico sdo tratados pela ortodoxia, realgando as diferengas
com os pos-keynesianos, além de iniciar o desenvolvimento do modelo, apresentando as
hipdteses estruturais, as equagdes comportamentais basicas € mostrando como se da a ligacao,
em um exemplo, do lado monetario e real. No capitulo 3 serdo apresentados os resultados de
diferentes politicas quando se adota cambio fixo e flutuante e também sera realizado um teste
econométrico para mostrar que a dinamica da politica fiscal esta associada a dindmica do setor

externo.



CAPITULO 1. REVISAO DA LITERATURA DOS MODELOS DE CRESCIMENTO
COM ENFASE NOS RESTRITOS PELO BALANCO DE PAGAMENTOS, DEFICITS
GEMEOS E STOCK-FLOW CONSISTENT

Este capitulo faz uma apresentacao dos conceitos e teorias que serdao incorporadas ao
modelo desenvolvido no capitulo seguinte. A primeira se¢cao aborda os modelos de crescimento,
focando nos conduzidos pela demanda e restrito pelo balango de pagamentos. A segunda se¢ao
demonstra como se chega a teoria dos déficits gémeos, as principais teorias que tentam
estabelecer a causalidade e os resultados empiricos. Por fim, a terceira se¢do faz uma
recapitulacao do que sdo os modelos Stock-Flow Consistent, das principais contribui¢des € o

contrapde ao DSGE.

1.1. Breve Revisio dos Modelos de Crescimento com Enfase nos Restritos pelo Balango de

Pagamentos (BP)

A questdao fundamental da ciéncia economica ¢ demonstrar quais fatores determinam o
crescimento e desenvolvimento econdmico de longo prazo, preocupacdo presente desde os
mercantilistas e sintetizado no titulo da principal obra do pai da economia moderna: “Adam

Smith, Uma Investigacdo sobre a Natureza e as Causas da Riqueza das Nagdes”.

Keynes, em 1936, buscou explicar o que determina o nivel de produgdo e,
consequentemente, de emprego no curto prazo. Os modelos de Harrod (1939) e Domar (1946),
que iniciaram a formalizac¢do e discuss@o moderna de crescimento econdmico de longo prazo,
sofreram criticas devido a instabilidade intrinseca aos modelos. Para garantir a igualdade
macroecondmica de poupanga e investimento, ha apenas uma taxa de crescimento possivel, de
modo que, se a economia sair dessa trajetoria, tentativas de voltar a posi¢ao inicial a afastaria
ainda mais, j4 que o investimento cairia (através do acelerador do investimento), reduzindo
novamente o nivel de produto e, no periodo seguinte, reduziria ainda mais o investimento, sem

tendéncia a autocorrecao.

Tanto a instabilidade do modelo quanto a razdo capital/produto constante foram
duramente criticadas e abriram espago para o desenvolvimento de outros modelos para
substitui-lo, sendo o modelo inicialmente desenvolvido por Solow (1956) o principal e mais
influente. Considerando a poupanga igual investimento e o capital por trabalhador variavel, o

autor conseguiu acabar com o problema da instabilidade.
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No modelo basico de Solow, o crescimento de longo prazo ¢ determinado pela taxa de
crescimento da forga de trabalho, da acumulagao de capital e pelo residuo que capta o aumento
da produtividade dos fatores de produgdo (capital e trabalho). Tanto o capital quanto o trabalho
possuem retorno marginal positivo, mas decrescente. O que determina o crescimento da
utilizagdo dos fatores de producdo ¢ sua escassez relativa, refletida na relagdo de precos entre
capital e trabalho. Disso fica claro que os pressupostos utilizados sdo concorréncia perfeita

(refletida na flexibilidade de pregos) e possibilidade de substitui¢ao entre capital e trabalho.

Além dos pressupostos utilizados, outros problemas surgiram com essa teoria. Entre
eles, o modelo indicava que os paises convergiriam em nivel de renda no longo prazo devido a
mobilidade dos fatores de producdo, que tenderia a igualar sua taxa de retorno ao redor do
mundo. Esta convergéncia ndo ocorreu ¢ os modelos de crescimento neoclassicos foram
ampliados para incorporar imperfeicoes de mercado, como restricoes a mobilidade
internacional de capital e trabalho e também fatores enddgenos aos paises (teoria do
crescimento endogeno), como capital humano (diferenca na qualidade do fator trabalho),
retorno marginal do capital maior do que a unidade (ou seja, abandona-se a ideia de retornos
decrescentes do fator de produgdo capital e o crescimento torna-se um processo cumulativo,
com tendéncia e nivel proprios, sem necessidade de convergéncia) e qualidade das instituigdes
(por influenciarem os incentivos € o modo de agir da sociedade), que podem ser extrativas ou

inclusivas (ACEMOGLU, 2008).

Outra questao que gerou intenso debate na década de 1960 foi a Controvérsia do Capital
das duas Cambridges. De um lado estavam os economistas do MIT (Massachusetts Institute of
Technology) em Cambridge, nos Estados Unidos, que desenvolveram e defenderam o modelo
neoclassico de crescimento, como Samuelson, Solow, Hahn e Bliss. Do outro, os economistas
ligados a Keynes na Universidade de Cambridge, Inglaterra, principalmente Robinson, Sraffa,

Pasinetti e Garegnani.

O ponto inicial da controvérsia foi a agregacdo do estoque de capital no modelo de
Solow como se todas as maquinas e equipamentos fossem algo homogéneo ou redutivel a um
denominador comum, no caso seu valor monetario. Os bens de capital sdo produtos
reprodutiveis, ou seja, podem ter sua oferta aumentada pelas firmas através da producio de
novas maquinas e equipamentos. No fluxo circular da renda, as firmas convertem trabalho e
capital em bens, que sdo adquiridos pelas familias. Entretanto, a poupanca das familias e o lucro

das firmas (ou poupanca das firmas) se da em valor monetario, entdo essa massa de recursos



precisa ser igual ao investimento (para garantir a identidade contabil de poupanca e
investimento) e ¢ preciso que haja uma relacdo direta e inequivoca entre a mensuragdo do
capital em termos financeiros e sua produtividade fisica (KEEN, 2011). Com isso, ha
basicamente duas formas de mensurar o capital em termos monetarios: pode ser pelo custo de
produgdo ou pelo valor presente do fluxo de bens que ird gerar. Porém, ambas as formas de se
medir pressupdem a existéncia de tempo e taxa de juros, determinadas de maneira unidirecional
pela quantidade de capital, gerando circularidade no argumento (DAMASCENO, 2014).
Assim, se ¢ possivel ir do valor do capital para a taxa de juros (ou de lucro), deveria ser possivel
fazer o inverso. Além disso, o valor do capital ¢ influenciado pela taxa de lucro,
impossibilitando que esta seja considerada exogena, pois o estoque de capital deveria afetar a

taxa de lucro e a taxa de lucro o estoque de capital, em valor monetario.

Ainda de acordo com Damasceno (2014), essa circularidade gera efeito Wicksell: 1) o
valor do capital se altera quando muda a taxa de salario e de juros, mesmo sem alteracdo na
relagdo capital-trabalho (efeito prego); ii) ha mudanga no valor do capital com a alteragdo da
relacdo capital-trabalho (ou seja, a técnica) quando a taxa de salario e a taxa de juros assumem

valores diferentes (efeito real).

O efeito Wicksell possibilita a existéncia de capital-reversing, situacdo na qual uma
técnica intensiva em capital estd associada a maiores taxas de lucro e reswitching, que ocorre
quando a mesma técnica € preferivel tanto com alta quanto com baixa lucratividade, enquanto
outra técnica ¢ preferida com taxa de lucro intermedidria, acabando com a relacao inversa entre
taxa de lucro e intensidade em capital (ou, analogamente, entre saldrio e intensidade em

trabalho).

Keen (2011) analisa o problema de agregacao do capital no modelo de Solow como uma
falacia da composicdo. O aumento de producdo (4Y) pode ser decomposto entre: 1) variagao na
folha salarial (ANW, o nimero de trabalhadores N multiplicado pelo salario médio W); ii) taxa
de lucro vezes variagao no estoque de capital (p4K) e; iii) a quantidade de capital vezes a

mudanga na taxa de lucro (K4p).

Para uma firma individual que aumenta sua producao utilizando mais capital € plausivel
assumir que o saldrio médio e a taxa de lucro ndo se alteram, logo (i) e (iii) sdo iguais a zero e
Ay = pAK (i1). Logo, a mudanga na produgdo devido a mudanca na quantidade de capital (o
produto marginal do capital) iguala a taxa de lucro. Entretanto, quando considerada a economia

como um todo, a mudanca no estoque de capital tera impacto sobre as taxas de salario e de
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lucro, de modo que (i) e (iii) ndo serdo mais zero. Assim, a taxa de lucro ndo ira igualar a
produtividade marginal do capital (a menos que i e iii sejam zero). Com isso, Keen (2011)
conclui que a distribuicao de renda ¢ em grande medida determinada independentemente das

produtividades marginais do capital e trabalho.

Samuelson (1966) assumiu que os pontos colocados pelos economistas de Cambridge,

Inglaterra, estavam essencialmente corretos:

Pathology illuminates healthy physiology. Pasinetti, Morishima, Bruno-Burmeister-
Sheshinski, Garegnani merit our gratitude for demonstrating that reswitching is a
logical possibility in any technology, indecomposable or decomposable. Reswitching,

whatever its empirical likelihood, does alert us to several vital possibilities:

Lower interest rates may bring lower steady-state consumption and lower
capital/output ratios, and the transition to such lower interest rate can involve denial
of diminishing returns and entail reverse capital deepening in which current

consumption is augmented rather than sacrificed.

There often turns out to be no unambiguous way of characterizing different processes
as more "capital-intensive," more "mechanized," more "roundabout”, except in the ex
post tautological sense of being adopted at a lower interest rate and involving a higher
real wage. Such a tautological labeling is shown, in the case of reswitching, to lead to
inconsistent ranking between pairs of unchanged technologies, depending upon which

interest rate happens to prevail in the market.

If all this causes headaches for those nostalgic for the old time parables of neoclassical
writing, we must remind ourselves that scholars are not born to live an easy existence.

We must respect, and appraise, the facts of life. (SAMUELSON, 1966, p. 582 ¢ 583).

Apesar de Samuelson ter acatado as criticas, esse debate € pouco conhecido e ensinado
e o modelo de Solow segue sendo a base para os modelos neocléssicos de crescimento. Lavoie
(2014) apresenta as principais respostas dos economistas neocldssicos aos resultados da

Controvérsia do Capital e afirma que as trés tlltimas sdo as mais comuns atualmente:

1) os neoclassicos minimizam os paradoxos do capital fazendo uma analogia com os

bens de Giffen da microeconomia, que ndo questiona toda a constru¢ao neoclassica;

2) olham para as condi¢cdes matematicas necessarias para manter a fungao de producao
“bem-comportada”, ou alegam que isso € apenas um problema de agregacdo que pode ser

resolvido;



3) alegam ter confianca no modelo;

4) ignoram a possibilidade do paradoxo do capital completamente;

5) alegam que o modelo de equilibrio geral de Walras ¢ impermeavel a critica;
6) se apegam ao empirismo (funciona, logo existe).

Em relagdo ao ponto 5, o Teorema de Sonnenschein-Mantel-Debreu mostra que a fungao
de excesso de demanda, mesmo quando consideradas todas as hipoteses do modelo de equilibrio
geral, pode tomar qualquer forma possivel, ou seja, a curva de demanda pode ndo ser
negativamente inclinada, levando a existéncia de equilibrios multiplos (esse ponto sera

retomado na se¢ao 1.3 com mais detalhes).

Ja no ponto 6, Shaikh (2005, apud LAVOIE, 2014) constrdi uma economia utilizando o
modelo de Goodwin, matriz insumo-produto de Leotief com coeficientes fixos, progresso
técnico neutro a la Harrod e precificagdo por mark-up. Mesmo violando todos os pressupostos
neocléssicos, o modelo apresentou um R? ajustado quase perfeito quando regredido contra os
dados da economia dos Estados Unidos e elasticidade do capital quase igual a taxa de lucro,
conforme esperado por um modelo neoclassico. Ou seja, 0 modelo de Solow ndo € o unico que
possui aderéncia aos dados, logo ndo ¢é possivel utilizar esse argumento para reivindicar uma

teoria.

A teoria pos-keynesiana, em particular Thirlwall (1979), buscou uma explicagdo para o
fato de os paises crescerem a taxas diferentes no longo prazo em linha com a teoria keynesiana,
isso ¢, enfatizando o papel da demanda agregada, inicialmente em contraste a teoria neoclassica
de crescimento determinado pela oferta, em especial o modelo de Solow. Assim, o artigo
procurou propor uma alternativa ao Modelo de Solow para explicar o crescimento econdomico

de longo prazo.

Como colocado por Thirlwall (1979), se ¢ a demanda que guia o sistema econdmico € a
oferta se adapta em grande medida, por que a demanda cresce a taxas diferentes entre os paises?

A resposta dele encontra-se na restri¢do imposta pelo balanco de pagamentos.

A acumulagdo de capital ¢ fungdo do crescimento da demanda agregada, por meio do
acelerador do investimento. As empresas trabalham com capacidade ociosa € quando a
ociosidade se encontra abaixo da desejada, elas aceleram o investimento para retornar a taxa de

utilizacdo desejada. A oferta de trabalho ¢ endogena e pro-ciclica, pois durante a expansao ha
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contratacdo de desempregados, utilizagdo mais intensiva de trabalhadores subutilizados,
contratacdo de mao de obra que estava fora da forca de trabalho (como desalentados e pessoas
que antes se dedicavam a servicos domésticos), migracao interna ¢ imigragdo. Por fim, a
produtividade também responde ao crescimento da demanda através da produtividade
incorporada nos bens de capital mais novos (a demanda estimula a acumulacdo de capital e o
capital moderno €, via de regra, mais produtivo do que o antigo, o que leva ao aumento da
produtividade agregada) e a produtividade advinda de retornos crescentes, especializagao,
learning-by-doing e transferéncia de trabalhadores de setores menos produtivos para os mais
dindmicos. Assim, capital e trabalho, que sdo exogenos e utilizados de acordo com a escassez
relativa no modelo de Solow, se tornam enddgenos e conduzidos pela demanda nos modelos

pos-keynesianos, bem como o crescimento da produtividade.

O foco ¢ centrado no papel das exportagdes por este setor o unico componente da
demanda totalmente exdgeno (em relacdo a renda doméstica) e capaz de financiar as
importagdes. O consumo ¢ funcdo da renda e do crédito, por isso ndo pode sustentar o
crescimento da demanda indeterminadamente sem prejudicar o balanco das familias. O
investimento, embora possa possuir em parte um componente autonomo (sobretudo no setor de
infraestrutura), possui a maior parte de seu crescimento oriundo de variacdes na demanda
agregada através do efeito multiplicador-acelerador. J& o gasto do governo, embora possa ser
utilizado como componente autbnomo da demanda agregada, ndo gera divisas e, portanto, se
pressionar a absorcdo interna acima da capacidade de as exportagdes financiarem as
importacdes demandadas pelo maior nivel de renda, levaria ao aumento do déficit e divida

externa, o que ndo pode continuar por tempo indeterminado.

Sendo (X) as exportacdes, (1) as importacdes em relacdo a renda e considerando a taxa
de cambio e os termos de troca estaveis, o nivel de renda compativel com o equilibrio externo
¢ dado por X/u. Se Y>X/u, o pais tera déficit externo, situacdo que nao poderd perdurar
indefinidamente (LAVOIE, 2014). Em um modelo dindmico, o crescimento econdmico (y)
compativel com o equilibrio externo ¢ fun¢do do crescimento das exportacdes (x) e da
propensao marginal a importar (), de modo que y =x /x (PEREZ CALDENTEY, 2007, apud
LAVOIE, 2014).

A explicagdo teodrica formulada por Thirlwall para o balango de pagamentos limitar o

crescimento econdmico €:
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If a country gets into balance of payments difficulties as it expands demand, before
the short term capacity growth rate is reached, then demand must be curtailed; supply
is never fully utilised; investment is discouraged; technological progress is slowed
down; and a country’s goods compared to foreign goods become less desirable so
worsening the balance of payments still further, and so on. A vicious circle is started.
By contrast, if a country is able to expand demand up to the level of existing
productive capacity, without balance of payments difficulties arising, the pressure of
demand upon capacity may well raise the capacity growth rate. There are a number of
possible mechanisms through which this may happen: the encouragement to
investment which would augment the capital stock and bring with it technological
progress; the supply of labour may increase by the entry into the workforce of people
previously outside or from abroad; the movement of factors of production from low
productivity to high productivity sectors; and the ability to import more may increase
capacity by making domestic resources more productive. (THIRLWALL, 1979, p.
430).

Seguindo a formalizacdo de Britto (2008), o modelo padrdo ¢ composto por trés

equagdes:
x = n(pd — pf —e) + ez (1.1.1)
m = P(pf + e — pd) + my (1.1.2)
(m + pf+e = pd + x) (1.1.3)

Onde: x = exportagdes, m = importacdes, pd = precos domésticos, pf = pregos externos, e =
taxa de cambio, ¢ = elasticidade renda mundial das exportagdes, z = taxa de crescimento do
resto do mundo, 7t = elasticidade renda das importacdes, y = taxa de crescimento do pais, n =
elasticidade preco da demanda das exportagdes e y = elasticidade preco da demanda por

importagdes.
Resolvendo as trés equagdes, chega-se a:

Y, = (1+n7 +¢)(Pdtﬂ_ pfe — e) + €z (1.1.4)

Se os termos de troca sdo relativamente estaveis no longo prazo e déficits externos nao

podem ser sustentados indeterminadamente, temos:

€
Ve =— 2z (1.1.5)
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ou:

Ve (1.1.6)

A equacdo (1.1.6) foi uma boa aproximagdo para o crescimento médio dos paises
desenvolvidos analisados por Thirlwall (1979). Entretanto, o modelo ndo se ajustava tdo bem
ao explicar o crescimento econdmico de paises em desenvolvimento. Thirlwall e Hussain
(1982) expandiram o modelo para incorporar os fluxos de capitais, que no modelo original
foram ignorados. Como os déficits externos incrementam a divida externa, McCombie e
Thirlwall (1997) demonstraram que para a divida externa ser sustentavel, o crescimento do
produto deve ser igual ou maior do que a taxa de juros. O modelo de crescimento restrito pelo
balang¢o de pagamentos foi ainda complementado com os trabalhos de Moreno-Brid (1998), que
incorporou a divida, e Moreno-Brid (2003), que adicionou os juros da divida. Além disso,
existem outros trabalhos que incorporam as transferéncias unilaterais, que sdo importantes
fontes de divisas para algumas nagdes, notadamente as da Africa Subsaariana, mas que por

terem pouca importancia no Brasil ndo serdo desenvolvidas neste trabalho.

Seguindo ainda a exposi¢do de Britto (2008), para incorporar os pontos discutidos no

paragrafo anterior a equacdo (1.1.3) torna-se:
01(pa +x) — O,(pa+ig) + (1 =0, +0,)(pg + f) =m+ps+e (1.1.7)

Onde: ig ¢ a taxa de crescimento do pagamento real liquido de juros sobre a divida externa, /¢
o crescimento real do déficit externo, €/ € a proporcdo das importagdes cobertas pelas

exportacdes e 62 ¢ a proporc¢ao do gasto com juros coberto pelas exportagdes.

O sinal negativo dos juros implica que o pais em consideragao ¢ um pagador liquido de
juros. Para que a divida externa ndo se torne explosiva, o déficit externo (¥) em relagao ao PIB

(Y) é assumido como constante, ou seja, F/Y = k e, em taxas de crescimento de ambos, f= y.
Resolvendo o sistema com as equagdes (1.1.1), (1.1.2) e (1.1.7), chega-se a:

_biez— 0,ig+ (in+ ¥ +1)(pg —pr —e)

! 1.1.8
Vb T—(1— 0, +6,) (1.1.8)
Se os termos de troca e a taxa de cadmbio sdo constantes no longo prazo:

' 91x - 92Lg

T r—(1-6,+6,)
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A equacdo (1.1.9) demonstra a condi¢ao de crescimento que mantém a razao déficit em
conta corrente em relacdo ao PIB constante. Assim, o pagamento de juros, importante gasto de
divisas em muitos paises emergentes, ¢ incluida no modelo de forma a demonstrar as condi¢des

necessarias para garantir a solvéncia intertemporal do balango de pagamentos.

Outros desenvolvimentos foram feitos na teoria do crescimento restrito pelo balango de
pagamentos. Entre eles, cabe citar o trabalho de Silva e Dias (2015), no qual os autores
incorporaram a variagao da taxa de cdmbio e dos pregos das commodities no modelo, que muitas
vezes sdo considerados constantes, e testaram através de vetores auto regressivos (VAR) para
o Brasil entre 1996 e 2013, concluindo que a melhora nos precos das commodities explicou

41% do crescimento verificado no periodo.

Ja Santos e Silva (2017) incorporaram no modelo de Moreno-Brid (2003) as
transferéncias unilaterais e testaram empiricamente se esta fonte de divisas, medida através da
variagio das transferéncias unilaterais, que é importantissima para nagdes da Africa
Subsaariana, contribuiu para o crescimento de doze paises da regido entre 2006 e 2011. A
metodologia utilizada foi o painel estatico. No MQO pooled e efeito aleatdrio a variagdo das
transferéncias unilaterais se mostrou significativa para explicar o crescimento dos paises,
enquanto que o modelo com efeito fixo, embora o coeficiente mantenha o sinal positivo, foi
ndo significativo estatisticamente. O teste de Hausman indicou a utilizagdo do modelo por

efeitos fixos.

Os modelos de crescimento com restricdo externa estdo também se desenvolvendo
utilizando modelos multissetoriais. O inicio dos trabalhos dessa linha se deu com Araujo e Lima
(2007), que partiram do modelo basico de Thirlwall (1979), sem incluir, portanto, fluxos de
capitais, divida externa, pagamento de juros da divida ou transferéncias unilaterais. Aqui ao
invés de considerar o crescimento das exportagdes e a propensdo marginal a importar do pais
como um todo, o comércio exterior ¢ desagregado em varios setores. Cada setor possui sua
propria razao das elasticidades com cada pais, ou seja, um setor possui elasticidade renda das
exportagdes diferente com cada parceiro comercial e sua propria elasticidade renda doméstica
das importagdes. A forma agregada, que ¢ modelo original de Thirlwall, nada mais ¢ do que a
ponderagdo pelo peso relativo de cada setor e parceiro nas exportagdes e importacdes. Sendo
assim, alteragdes na composi¢do setorial das exportacdes afetam a razdo das elasticidades e,
com isso0, o crescimento econdmico de longo prazo. Disso € possivel, através de uma mudanca

estrutural, alterar a trajetdria de crescimento dos paises sem alterar os termos de troca ou o

13



crescimento econdmico dos parceiros comerciais, ou seja, a estrutura produtiva afeta

permanentemente o nivel de renda e o crescimento econdmico.

Silva, Hermida e Santos (2014) analisaram a razdo das elasticidades dos subsetores
brasileiros no comércio exterior com Argentina ¢ Estados Unidos entre 1995-2010. Quando
dividido apenas entre produtos bdasicos, semimanufaturados e manufaturados, foram os
manufaturados que apresentaram maior razao das elasticidades com os dois paises, conforme
proposi¢ao feita diversas vezes por Kaldor, que afirma que a industria € o setor mais dinamico
e o motor do crescimento. Além disso, o comércio exterior foi posteriormente dividido em vinte
setores. Deles, os cinco com maior razao das elasticidades no caso de relagdo com a Argentina
foram aerondutica e aeroespacial, alimentos, bebidas e tabaco, produtos ndo industriais,
construcdo e reparacao naval e produtos de petroleo refinado e combustiveis. Ja com relagao
aos Estados Unidos, foram aeronautica e acroespacial, alimentos, bebidas e tabaco, produtos de
petroleo refinado e combustiveis, produtos nao industriais € maquinas e equipamentos
mecanicos. Assim, quanto maior o peso relativo desses setores na pauta exportadora brasileira,

maior o crescimento potencial.

McCombie (2011) sintetizou e rebateu as criticas recebidas pela Lei de Thirlwall. Uma
dessas criticas, feita inicialmente pelo proprio McCombie (1981, apud McCOMBIE, 2011), ¢
que a alta aderéncia da Lei de Thirlwall aos dados se déa pela existéncia de uma identidade
contabil, que se verifica pelo fato recorrente de, no longo prazo, as exportagdes e importagdes
crescerem a mesma taxa. Entretanto, no mundo neocldssico o ajuste nas contas externas se daria
através da mudanca de pregos relativos, mas os dados indicam que isso ou ndo ¢ estatisticamente
significativo ou o coeficiente ¢ bastante baixo. Assim, ¢ o crescimento da renda que ajusta o

balanco de pagamentos.

Krugman (1989) chega numa equagdo equivalente a Lei de Thirlwall e verifica que,
embora o balanco de pagamentos se equilibra, a responsavel ndo ¢ a alteracdo na taxa de
cambio. Para ele, a razdo das elasticidades se ajusta ao crescimento € o crescimento ¢
determinado pela produtividade total dos fatores, que ¢ um fator de oferta e exdgeno. O autor
atribui a retornos crescentes de escala e especializacdo produtiva o fato de os paises com
crescimento acelerado apresentarem maior elasticidade renda das exportagdes. Assim, a
elasticidade renda das exportacdes sao determinadas pelo lado da oferta e pelo crescimento

econOmico acelerado.

14



McCombie (2011) faz trés criticas a Krugman. Primeiramente, o grau de especializagao
e a habilidade de tirar vantagem da especializagdo ¢ parcialmente fun¢do do tamanho da
economia. Era de se esperar que os Estados Unidos, com o imenso mercado doméstico e
sofisticacao tecnologica teria alta elasticidade renda das exportagdes, o que ndo ocorre. Em
segundo lugar, ha muitos canais no qual o baixo crescimento do produto desacelera o
crescimento da produtividade total dos fatores, como a Lei de Verdoorn e a nocdo de
causalidade circular e cumulativa a la Myrdal. Por tltimo, ndo ¢ plausivel que um pais em
desenvolvimento especializado na exportacao de uma commodity simples conseguird aumentar
a elasticidade renda das suas exportacdes. Nem se sua pauta exportadora for alterada para outra

commodity.

1.2. A Conexao entre o Resultado Fiscal e Externo

A relagdo entre saldo do governo e externo surge de uma identidade contébil das contas

nacionais. Abaixo a exposicao feita estd em linha com a apresentada em Islam (1998).
A decomposicdo padrao feita da renda, pela 6tica da demanda agregada, é:
Y=C+I+G+X—-M (1.2.1)

Onde: Y ¢ o produto ou renda, C o consumo das familias, I o investimento, G o gasto do

governo, X as exportagdes e M as importagdes.
A renda agregada pode ser decomposta também pela forma que ¢ utilizada, tal que:
Y=C+S5+T (1.2.2)
Onde: S ¢ a poupanca e T a tributagao.

Isso significa que a renda pode ser utilizada para consumo, poupanca ou pagamento de

impostos. Igualando as duas equacdes e passando os termos para o lado do Y em ambas:
Y-C—-I-G-X+M=Y—-C—-S—-T (1.2.3)

Colocando tudo no mesmo lado, cortando os termos equivalentes e igualando a zero,

chega-se a:

S-D+(T-6)—-X-M)=0 (1.2.4)
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Com as contas externas do lado direito e supondo que o setor privado ndo acumula

riqueza financeira (ou seja, S-/=0), conclui-se que:
T-G=X-M (1.2.5)

Que ¢ a teoria dos déficits gémeos, segundo a qual o saldo do governo ¢ igual o saldo
das contas externas. Essa ¢, deste modo, uma identidade contabil e como tal ndo possui, a priori,
relacdo de causalidade. Através do exposto ndo ¢é possivel inferir se ¢ o déficit publico que causa
o0 externo ou o contrario. Ha ainda uma hipotese simplificadora bastante forte, que ¢ a ideia de

que o setor privado ndo adquiri ativos financeiros liquidos.

Existem outras formas de utilizar as contas nacionais para chegar na teoria dos déficits
gémeos como, por exemplo, a utilizada por Araujo et al. (2007), na qual os autores partem do
saldo em conta corrente para o saldo do governo, ou ainda conforme feito por Sakyi e Opoku
(2016), que juntaram a equagdo da renda com a da conta corrente e poupanca, dividindo-a entre

os setores (governo, setor privado e setor externo).

Se a teoria do déficit gémeo surge de uma identidade contabil, qual seria a relagdo
teorica entre as variaveis? Uma explicacdo mainstream ¢ apresentada por Resende (2009), que
afirma que “isto resulta em absor¢do de poupanga externa (CC [conta corrente] deficitario),
necessaria para compensar a insuficiéncia de poupanga nacional”. Ou seja, o déficit publico
causa do déficit externo devido a escassez interna de poupanga, que torna necessaria a absor¢ao

de poupanca externa para financiar parte do investimento.

Se o déficit publico implica aumento do consumo para um dado nivel de renda,
argumenta-se que havera redug@o da taxa de poupanga nacional, isto é, insuficiéncia
de poupanga nacional para um dado nivel de investimento (Resende, 1995). O excesso
do investimento agregado em relacdo a poupanca nacional estaria associado a um
déficit em conta corrente (absor¢do de poupanca externa). Todavia, os mecanismos

através dos quais este processo se manifesta ndo sdo claros. (RESENDE, 2009, p. 27).

Claramente esta teoria ndo estd desacordo com a pés-keynesiana, pois o investimento ¢

assumido constante apesar do aumento da demanda interna.

Para Krugman (1992, apud ARAUJO et al. 2009), desequilibrios fiscais nao
necessariamente sdo refletidos em déficits externos pela possibilidade de o gasto publico
deslocar o gasto privado (crowding out) ou ainda pelo estimulo a poupanca privada

(equivaléncia ricardiana).
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Sob hipoteses especiais, o gasto do governo financiado com divida tem o mesmo efeito
na renda do que se financiado com impostos. Se os titulos ndo sdao considerados riqueza liquida
pelas familias, ndo had aumento na riqueza e o impacto expansionista do programa volta a ser o
mesmo do multiplicador do orcamento equilibrado®. Isso ocorre porque as familias esperam
aumento nos impostos futuramente para pagar a divida contraida para gastar mais hoje. Essa ¢
a hipotese de equivaléncia ricardiana que, entretanto, depende de trés assuncdes para ter
validade, que sdo: 1) auséncia de restri¢ao de liquidez pelas familias; i1) taxa de juros e horizonte
de tempo enfrentado pelas familias iguais ao do governo; iii) familias que incorporam as

utilidades dos herdeiros em suas fun¢des de consumo (CARLIN e SOSKICE, 2006).

A explicagdo teorica para o déficit publico causar o externo em Aratjo et al. (2009) ¢
que “uma apreciagdo da taxa de cambio real pode ser consequéncia do déficit publico,
redundando em queda da poupanga nacional e em déficit em conta corrente”, pois com cambio
flutuante e mobilidade de capitais, partindo do Modelo Mundell-Fleming, o déficit publico
aumenta a taxa de juros, atraindo capital e apreciando a moeda nacional. A valorizacdo cambial
altera a relagdo de preco entre bens comercializdveis e ndo comercializaveis (em detrimento do
primeiro), levando a piora na balanga comercial e, para manter o mesmo nivel de investimento,

torna-se necessario absorver poupanga externa.

Mais uma vez essa explicacdo tedrica ndo estd em linha com a teoria pds-keynesiana.
Para os pos-keynesianos, a causalidade pode ser a inversa: a apreciagdo cambial leva a
deterioragdo do saldo comercial, ou seja, a causalidade vai do saldo das contas externas para as
contas publicas, com a taxa de cambio sendo determinada por outros fatores que nao a politica
fiscal. Mellini (2017) verificou empiricamente, por meio de MQO e GMM, que a dindmica da
moeda brasileira entre setembro de 2000 e abril de 2017 se deu basicamente pelas variagdes
dos termos de troca e risco pais, enquanto que o saldo publico e variacao tanto dos juros no

Brasil quanto nos Estados Unidos ndo se mostraram significativos.

A evidéncia empirica encontra resultados mistos sobre a validade dos déficits gémeos.

O trabalho de Araujo et al (2009) visou:

testar a hipdtese de existéncia da relagdo entre déficit publico e déficit em conta
corrente (déficits gémeos), estimou-se um painel de 35 paises para 10 anos. Os

resultados da estimagdo por FGLS corroboram fracamente tal hipdtese, visto que,

3 O multiplicador do orgamento equilibrado é igual a unidade, fazendo com que o aumento do gasto financiado
integralmente com aumento de impostos tenha efeito expansionista igual o aumento do gasto (e consequentemente
da tributag@o).
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embora o coeficiente estimado da variavel saldo governamental (SG) apresente sinal
positivo e seja estatisticamente significativo a 1%, tal coeficiente estd muito préximo
de zero. Todavia, a presenga de rigidez nas varidveis macroecondomicas a curto prazo
sugere a necessidade de estimag@o de um modelo dindmico. Desse modo, estimou-se
0 Modelo Dinamico de Arellano e Bond. Nessa estimagdo, os resultados obtidos nio
corroboram a hipdtese de déficits gémeos, a despeito de os resultados do modelo
estatico terem corroborado tal hipdtese fracamente. Com o refinamento da estimagao,
obtido ao considerar a dindmica de ajustamento das varidveis macroecondmicas
empregadas, isto €, obtido a partir da introdugdo da varidvel SCC [saldo em conta
corrente] defasada no modelo estatico (modelo dindmico de Arellano e Bond), passa-

se a ndo validar tal hipotese. (ARAUJO et al., 2009).

Bluedorn e Liegh (2011) analisaram a relagdo entre politicas que intencionalmente
visaram reduzir o déficit publico com a variacdo do saldo externo e concluiram que
consolidagdes fiscais de 1% do PIB melhoram o saldo externo em 0,6%. A base de dados ¢
composta por 17 paises da OCDE (Organizagdo para a Cooperagdo ¢ Desenvolvimento
Econdmico) e 173 casos de mudancas 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 segundo pelos doze paises
do leste europeu que vieram a entrar no bloco e trés candidatos (Macedonia, Croacia e Turquia),
entre 1995 e 2008, concluindo que ha baixa correlacao entre saldo publico e externo e, com

1sso, rejeitando a hipdtese de déficits gémeos para esses paises no periodo analisado.

Sakyi e Opoku (2016) testaram a associacdo entre déficit piiblico e externo para Gana
entre 1960-2012 utilizando técnicas de cointegracdo e chegaram ao resultado paradoxal que o
deéficit publico estava associado a melhora das contas externas, concluindo que “this paper
provides evidence of the twin divergence hypothesis and therefore, adds to demonstrate the fact
that the twin deficits hypothesis should not necessarily gain universal acceptability over the

twin divergence counterpart”.

J& 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 bilateral entre as varidveis. 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 que as contas publicas e externas

estdo associadas. Entretanto, diferentemente do trabalho de Islam (1998), chegaram ao
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resultado, utilizando também o teste de causalidade de Granger, que aumentos no gasto publico

e nos investimentos precedem a deteriora¢ao da conta corrente.

A explicagdo entre a causalidade dos déficits publicos e externos na literatura pos-
keynesiana utilizando SFC teve inicio com o primeiro trabalho na area, publicado por Godley
e Cripps (1983). Retornando a equagao (1.2.4), a aquisicao de ativos financeiros por um setor

implica endividamento de outro, de modo que:
S-D+ (T-6)-X-M)=0 (1.2.4)

Assim, S — I ¢ a poupanga financeira privada, 7 — G a poupanga financeira do governo
e M — X a poupanga externa, tudo em fluxo. Ademais, ainda ¢ possivel dividir a poupanca
privada entre poupanca das familias e das empresas, ¢ ainda dividir a poupanca das empresas

em instituigdes ndo financeiras e financeiras, mas isso nao sera feito aqui.

Conforme colocado anteriormente, mantendo a hipotese que S — 1 = 0, ou seja, que a
poupanga financeira do setor privado ¢ zero (ou a NAFA, net accumulation of financial assets,
na terminologia de Godley e Cripps, 1983), o déficit piiblico implicara déficit externo na mesma
magnitude. Partindo da formalizacdo de Lavoie (2014) para a teoria de Godley e Cripps (1983),

o modelo possui cinco equagdes:

M = uY (1.2.6)
C =1-sy)Y (1.2.7)
I = vydY = vygY (1.2.8)
Y=C+I1+G+X-M (1.2.9)
T =1Y (1.2.10)

Onde: sy = propensao a poupar, v0 = relagcdo capital/produto, 7" = tributagdao e t = relagdo

tributacao/renda. As demais variaveis foram definidas anteriormente.

Resolvendo o sistema chega-se a:

_ G+X
sy T - vg + u

(1.2.11)
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Assumindo que o setor privado (como um todo) ndo acumula ativos financeiros, a

equagdo acima torna-se:

G+X
Y_

= 1.2.12
T+ U ( )

Assim, no modelo as variaveis exdgenas sdo o gasto publico e as exportagdes, além da
propensdo a importar ¢ a tributar, conforme colocado por Lavoie (2014), enquanto o
investimento e consumo doméstico sao enddgenos e se ajustardo a demanda exdgena. Como a

poupanca privada ¢ considerada nula, para que haja equilibrio fiscal e externo é preciso que:

EEED)
==

(1.2.13)

Com isso, se G/ > X/u, o pais estard em uma situagao de déficit gémeo, com divida
publica e externa crescente. Se G/r < X/u, o contrario ocorrera. Pérez Caldentey (2007, apud
LAVOIE, 2014) remodela a equacdo acima para utiliza-la de forma dindmica, substituindo G e
X pela taxa de crescimento do gasto publico e das exportagdes, respectivamente, € 7 € u pela
propensao marginal a tributar e a importar. Apos essas modificagdes, para que haja equilibrio
externo no longo prazo € necessario que a taxa de crescimento do gasto publico dividido pela
elasticidade renda da tributagdo seja igual a taxa de crescimento das exportagdes dividida pela
propensdo marginal a importar. Desse modo, o que determina a expansao fiscal ¢ o desempenho
externo do pais (visto que a absor¢ao externa ndo podera exceder a capacidade de geracao de
divisas indeterminadamente) e ndo o contrario, como no modelo ortodoxo. Na se¢do 3.3 buscar-
se-a testar se o desempenho externo e a politica fiscal estdo associados na especificagdo de

Godley e Cripps modificada por Pérez Caldentey.

Na teoria pds-keynesiana os déficits gémeos surgem ndo pela falta de poupanca interna
para financiar o investimento, mas pelo crescimento da absor¢ao interna acima do desempenho
do setor exportador. Com isso, a mesma dinamica de gasto publico pode ou ndo gerar déficit
externo a depender da razdo das elasticidades das exportacdes e importagdes. Entdo ajustes
fiscais colaboram para melhorar o saldo externo ndo porque o consumo se reduziria e
aumentaria a poupanca interna, mas devido a queda nas importagdes que o controle da absor¢ao

externa gera.

Uma complicagdo ¢ que, conforme empiricamente verificado por Shaikh (2011),

analisando a economia dos Estados Unidos entre 1947 e 1996, a poupanca financeira privada

20



ndo tende a zero. Ela flutua préximo a uma média histérica de 4,7% do PIB, aumentando
durante as crises e diminuindo nas expansdes. Dessa forma, para fornecer os ativos financeiros
demandados pelo setor privado, o déficit publico ou o superavit externo (ou uma combinagao
de ambos) precisa ser, em média, de 4,7% do PIB ao ano, flutuando de acordo com expansdes
e recessdes em torno deste valor. Outra forma seria adotar politicas recessivas o suficiente para
que a renda seja reduzida a ponto de a poupancga privada liquida cair mais do que

proporcionalmente a renda. Porém, dessa forma a economia se mantera aquém do potencial.

1.3. Breve historico da literatura Stock-Flow Consistent (SFC) e este modelo como uma

alternativa aos modelos de Equilibrio Geral Estocastico e Dinimico (DSGE)

De acordo com Caverzasi e Godin (2013), os modelos stock-flow consistent (SFC) sdo
modelos macroecondmicos especificos que tentam integrar coerentemente os fluxos e estoques
de uma economia. Para tanto, os componentes principais sdo a estrutura contdbil, que
reproduzem a planilha de balango, de transacdes e de ganhos de capitais de cada setor da
economia, e as equagdes comportamentais, que modelam as transagdes que nao sao diretamente

determinadas pela estrutura contabil.

Ainda segundo os autores, esses modelos tém inicio com o trabalho de Copeland de
1949, no qual o autor busca tragar o fluxo do dinheiro, ligando o lado real da economia com o
monetario (ou nominal) para responder a perguntas como “quando a renda nacional aumenta,
de onde vem o dinheiro para financiar o excesso” e “quando a renda nacional se reduz, o que

acontece com o dinheiro que ndo ¢ gasto”.

Godley e Lavoie (2007) enfatizam o fato de que, nos modelos SFC, ndo pode haver
“buracos negros”, ou seja, tudo precisa “vir de” e “ir para” algum lugar. O fato de o fluxo e
estoque de dinheiro dever satisfazer identidades contabeis nos or¢amentos individuais e na
economia como um todo fornece uma lei macroeconomica fundamental (Godley e Cripps,
1983, apud Godley e Lavoie, 2007). Ainda de acordo com eles, a consisténcia ¢ importante

tanto a nivel contabil quanto comportamental.

Tobin (1982) publicou o trabalho inaugural com as bases para o desenvolvimento de
modelos SFC em linha com a teoria mainstream. O autor enumerou cinco pontos que

considerou caracteristicas fundamentais que os modelos macroeconémicos deveriam ter:
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1. Precisdo em relagdo ao tempo.

2. Rastreamento dos estoques.

3. Varios ativos e diferentes taxas de retorno.

4. Modelagem das operagdes financeiras e da politica monetéaria.
5. Lei de Walras e restrigdes de agregacao.

Apesar da defesa de Tobin, os modelos SFC nao floresceram dentro do mainstream
devido, de acordo com Caverzasi e Godin (2013), a ascensdao de modelos macroecondomicos
baseados em agente representativo. Com relagdo aos cinco pontos, apenas o ultimo estd em
desacordo com a literatura pds-keynesiana. Para Godley e Lavoie (2007), as diferengas entre os
modelos propostos por Tobin e o desenvolvido pelos autores estdo na especificagao das

equacdes comportamentais, ndo na metodologia.

J& pelo campo pos-keynesiano, os modelos SFC comegaram a ser desenvolvidos por
Godley e Cripps (1983) e atingiu o apice com o livro de Godley e Lavoie (2007), considerado

por Caverzasi e Godin (2013) a principal referéncia atual para esse tipo de modelo.

Para Dos Santos e Zezza (2008), uma das vantagens dos modelos SFC ¢ a importancia
do tempo e a ligagdo rigorosa entre varios ‘curto prazos’ em dire¢do ao longo prazo. Citando
Joan Robinson e Michael Kalecki, os autores afirmam que a tendéncia de longo prazo nada

mais € do que sucessivos curtos prazos, que nao possuem propriedades independentes.

Os modelos SFC surgem ainda como uma alternativa aos modelos Dynamic Stochastic
General Equilibrium (DSGE), como o modelo Stochastic Analytical Model with a Bayesian
Approach (SAMBA) desenvolvido por Castro et al., (2011), utilizado pelo Banco Central do
Brasil (Bacen). O modelo do Bacen, como os demais DSGEs, partem de individuos que
maximizam seu bem-estar sujeitos a restri¢do de renda. Entretanto, esse ponto, apesar de fazer
parte do nucleo duro (hard core) da economia ortodoxa, gera controvérsias. Simon (1978)
afirma que ndo temos capacidade cognitiva de processar as informagdes da forma necessaria
para otimizar nossas agdes, mesmo se tivéssemos acesso a todas as informacdes relevantes,
fazendo com que no6s procuremos solugdes satisfatorias, ndo necessariamente 6timas. Isso nao
implica em dizer que agimos irracionalmente, e sim que o tipo de racionalidade assumida na
ciéncia econOmica ¢ diferente da considerada nas demais areas do conhecimento, como na

sociologia, psicologia, politica e antropologia, como colocado pelo mesmo autor.
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J4 na modelagem do comportamento das firmas, o SAMBA parte novamente de
pressupostos fortes, embora também amplamente utilizados. O mercado perfeitamente
competitivo ¢ um deles. Segundo Shaikh (2016), concorréncia perfeita ¢ incompativel com
agentes racionais no sentido neoclassico, pois se a empresa sabe que ela ¢ uma parte
infinitesimal do mercado, mas também sabe que as outras sdo iguais a ela e agem da mesma
forma, todas agiriam igual a um monopolio, reduzindo a produgdo em conjunto para aumentar
a lucratividade. Além disso, no SAMBA a tecnologia, que guia aumentos de produtividade, ¢
exogena e aleatdria, ndo sendo impactada pela trajetéria de crescimento, ao contrario do
defendido pela lei de Kaldor-Verdoorn, segundo a qual a produtividade ¢ endogena e responde

ao crescimento da demanda e da economia.

Ainda no SAMBA, nio ha modelagem para a forma de agir do setor financeiro, nem
mesmo dos bancos, o que soa, no minimo, estranho, visto que ¢ o modelo utilizado por um
banco que coordena os demais, o Banco Central do Brasil. Isso traz algumas implicagdes que
reduzem o realismo do modelo. Em uma economia moderna, ¢ através do setor bancario que a
oferta de moeda ¢ alterada. Omitindo o comportamento do setor bancario (e financeiro em
geral) implica considerar que a moeda ndo ¢ importante e, conforme colocado por Burgess et
al., (2016), os fluxos financeiros possuem pouco ou nenhum espago, o que fez com que esses
modelos [DSGE] nao pudessem prever ou explicar a crise de 2008. Ainda de acordo com os
autores, os modelos DSGE consideram que o balanco de pagamento ¢ determinado pelo lado
da renda e os fluxos de capitais se adaptam. Assim, choques no setor financeiro, que forgcariam

o ajuste no lado real, ndo sdo considerados.

Outra vantagem do modelo SFC ¢ a capacidade de lidar com a falacia da composigao,
segundo a qual ndo € possivel chegar a conclusdes macroeconomicas partindo dos resultados
individuais, por simples agregacao. Para Lavoie (2014), os comportamentos dos agentes, em
ambito microecondmico, possuem propriedades emergentes quando levadas para o agregado,
originando os paradoxos macroecondmicos, ou as falacias da composi¢do, que contradizem a
pura agregacdo de agentes representativos e faz com que as agdes consideradas razoaveis
individualmente levem a consequéncias nao intencionais e até mesmo irracionais quando os
agentes agem da mesma maneira coletivamente. O autor cita oito exemplos na literatura: o
paradoxo dos custos, do déficit publico, da divida, da tranquilidade, da liquidez, do risco, do
crescimento conduzido pelas exportagdes e, 0 mais conhecido, o paradoxo da poupanga (ou da
parcimoénia). Ainda de acordo com o autor, esses motivos impedem que a macroeconomia possa

ser modelada apenas com um agente representativo, € para evitar tal problema os pos-

23



keynesianos costumam dividir os individuos em classes sociais, como trabalhadores,
capitalistas, empresarios, banqueiros e rentistas, com o comportamento agregado que se

diferencia dos individuais.

A maior parte dos modelos que tentaram utilizar microfundamentacao para chegar a
resultados agregados, sobretudo os modelos neocléssicos, tratam o comportamento agregado
como a soma dos comportamentos individuais, o que pode trazer uma série de problemas. Keen

(2011) cita alguns exemplos, mas cabe destacar dois deles.

O primeiro € que, quando se assume que as empresas operam em concorréncia perfeita
(hipdtese utilizada no SAMBA para as empresas nacionais produtoras de insumos), a curva de
demanda individual da empresa ¢ horizontal. Isso significa que a empresa ¢ uma parte
infinitesimal do mercado e que pode produzir em qualquer quantidade e vender toda sua
produgdo ao prego de mercado, ou seja, sua produgdo € tdo pequena que nao ¢ capaz de afetar
o prego prevalecente no mercado (a empresa € totalmente price-taker). A curva de demanda de
mercado, por outro lado, ¢ definida como a soma da curva de demanda individual de cada firma
e ¢ negativamente inclinada. Entretanto, somando quase-infinitas curvas de demanda
horizontais o resultado seria uma curva horizontal, e ndo negativamente inclinada. Entdo o que
vale para uma empresa individual ndo necessariamente representa o comportamento de todo o

setor de forma agregada.

Essa confusdo se d4 por considerar uma empresa parte infinitesimal do mercado e trata-
la como se o impacto no mercado fosse zero. Mas mesmo uma parte infinitesimal ¢ diferente
de zero e “once this is corrected, it is obvious that a competitive market with profit-maximizing
firms that faces the same cost conditions as a monopoly will produce the same amount at the

same price” (Keen, 2011).

Outro problema que surge quando se utiliza a forma de agregag¢do mainstream ¢ o
surgimento do Teorema de Sonnenschein—Mantel-Debreu. Isso ocorre porque, para que a curva
de demanda de um bem seja negativamente inclinada (ou seja, relagdo negativa entre preco e
quantidade consumida) € necessario que a alteragdo no preco de um bem nao altere a renda dos
individuos. Todavia nao ¢ isso que acontece quando os precos relativos se alteram em uma
economia como um todo, j4 que os pre¢os sdo também varidveis distributivas. De forma
simplificada, em uma economia com dois individuos e dois produtos, se o pre¢o de um bem
sobe em relagdo ao do outro, a pessoa que gozou de aumento na renda consumira mais do outro

bem, tornando impossivel alterar o prego de um bem sem considerar o do outro. Como colocado
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por Keen (2011), “since the theory of the supply curve [...] assumes that an increase in demand

will drive up the price, the budget ‘line’ can’t be a line: it must be a curve”.

A situacdo se torna ainda mais complicada quando ¢ incluido o aumento da demanda do
individuo que teve sua renda aumentada pelo encarecimento de seu produto pelo bem que ele
mesmo produz: o aumento do prego de seu produto aumenta sua renda, o que faz com que ele
consuma ainda mais seu proprio produto, levando a novo aumento de preco e de sua propria

renda. O autor conclui que:

the market demand curve that is produced by summing these now poorly behaved
individual demand curves will conflate these wildly varying influences: increasing
price will favor the producer (thus increasing his demand) while disadvantaging the
consumer (thus decreasing his demand); rising income for the luxury-good producer
will increase his income while decreasing that of the necessity producer. As the sum
of these tendencies, the market demand curve will thus occasionally show demand
rising as price falls, but it will also occasionally show demand falling as price falls. It
will truly be a curve, because, as the neoclassical economists who first considered this
issue proved (Gorman 1953), it can take any shape at all — except one that doubles

back on itself. (KEEN, 2011, p. 71).

Assim, de acordo com o Teorema de Sonnenschein—Mantel-Debreu, a curva de
demanda pode ter qualquer formato e duas ou mais demandas para qualquer pre¢o dado, mesmo
se todos os consumidores sdo racionais, maximizam suas utilidades e possuem,

individualmente, curvas de demanda negativamente inclinadas.

Para que a curva de demanda de mercado possua o mesmo formato das curvas de
demanda individuais € necessario que as curvas de Engel sejam linhas retas (se trate de bens
normais) € que sejam paralelas a cada uma para todos os consumidores (o que equivale a dizer
que os consumidores possuem as mesmas preferéncias). As duas condi¢des, obviamente, ndo
se sustentam, pois, a medida que a renda se altera, a composi¢do da cesta de consumo também
muda (os bens ndo sdo os mesmos para pessoas de renda diferente, se alterando apenas a
quantidade) e os gostos individuais sdo bastante diversos. Com isso, “the Law of Demand will
apply if, and only if, there is only one commodity and only one consumer” (KEEN, 2011), ou
seja, a Lei da Demanda se aplica apenas quando ndo hé agregagdo de consumidores, entao nao
faz sentido falar em curva de demanda de mercado. Para que a curva de demanda individual

possua o mesmo formato da agregada ¢ necessario impor condigdes extremamente restritivas.
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Com a queda do prego do petréleo a partir do segundo semestre de 2014, muitos
economistas esperaram que o crescimento econdmico acelerasse nos Estados Unidos da
América (EUA), pois historicamente queda no prego dessa commodity estava associada a
aceleracdo do crescimento no pais. Porém, isso nao aconteceu ¢ Krugman (2016) especulou que
foi devido a queda na inflagdo ndo acompanhar redu¢do dos juros (os juros nos EUA ja estava
proximos de zero) e porque muito investimento estava sendo feito em setores que dependiam
do alto prego do petroleo (extragao de petroleo de xisto). Além desses fatores, o autor especula
que pequenas quedas no preco do petrdleo podem ter o impacto esperado e acelerar o
crescimento, mas quedas fortes induzem a desalavancagem dos produtores, o que pode ser
problematico para a economia mundial. Embora sem citar explicitamente, essa questdo da ndo
linearidade e diferenca entre o comportamento individual (no qual a queda do insumo petroleo
tenderia a induzir o investimento das empresas e o consumo das familias) e agregado
(considerando os feedbacks entre a renda dos produtores de petrdleo e os demais setores
econdmicos) nada mais ¢ do que um dos problemas e dificuldades que surgem ao transitar do

resultado individual para sua consequéncia macroecondmica.

A busca de fundamentagdo microecondmica para entender os agregados ¢ importante,
mas ndo ¢ necessariamente trivial para atingir o comportamento macroecondmico. Apesar de
ainda ndo haver um nuicleo bem definido a esse respeito na teoria pos-keynesiana, essa area de
estudo € nova e bastante fértil. Uma das alternativas sao os modelos baseados em agentes (ABS,
ou agent-based models) no qual busca-se modelar diferentes agentes econdmicos
(consumidores e/ou empresas) que agem de forma distinta, interagem entre si, aprendem

(mudam endogenamente seu comportamento) e como isso afeta o resultado agregado.

Shaikh (2016) apresenta cinco caracteristicas para agregar o comportamento

microecondmico de forma a alcangar o comportamento agregado, que sao:

[1:] It should be rooted in some theory of the relevant factors at the micro level. [2:]
It should allow for the fact that only a few of these factors may be relevant at the
macro level. [3:] It should recognize that the aggregate functional form will be quite
different from corresponding microscopic ones, which implies that there is no such
thing as a representative agent. [...] [4:] Rigorous macroeconomists will also keep in
mind that there will be many micro foundations consistent with any given aggregate
pattern. [...] [5:] rigorous economic theory must always keep in mind that equilibration
is a hypothesis whose existence, stability, speed, and manner of operation must be

explicitly addressed. (SHAIKH, 2016. p. 102).
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Shaikh discute ainda cada um dos pontos dando exemplos, como o caso da fung¢do
poupanca de Keynes na Teoria Geral. A poupanca individual (ponto 1) ¢ fungdo da renda e de
varios fatores subjetivos (poupanca para consumo futuro, investimentos especulativos,
precaugao, etc) e objetivos (tributagdo, variagao da taxa de juros, ganhos financeiros, etc.). Ja a
funcdo poupancga agregada (ponto 2) perde as propriedades objetivas e subjetivas, passando a
ser fungdo apenas da renda. Nao ha agente representativo € o comportamento agregado ¢é
bastante diferente do individual, levantando a questdo do paradoxo da poupanga (ponto 3).
Enquanto um agente pode aumentar sua poupanca reduzindo o consumo, se todos fizerem isso
ao mesmo tempo a poupanca agregada sera reduzida pela queda na renda. Assumindo que a
propensao a poupar ¢ constante, maior do que zero e menor do que um, a poupanga depende
apenas da renda, independentemente da microfundamentagao utilizada, ou seja, o resultado ndo
se altera mesmo se for considerada expectativas adaptativas, aleatorias, racionais ou mesmo
auséncia de expectativas, desde que mantidas as propriedades basicas (ponto 4). Por fim,
Keynes utiliza estaticas comparativas, entdo cada periodo representa um ponto de equilibrio,

que sucede o anterior, sem tempo de ajustamento (parte 5).

Os outros exemplos citados por Shaikh (2016) s3o que Kalecki e Friedman também
seguiram ao menos os trés primeiros pontos sumarizados por ele e ndo se oporiam ao quarto na
formulacdo da teoria da distribuicdo da renda e da demanda por moeda, respectivamente. O
autor conclui que rigor macroeconOmico pode ser obtido com microfundamentagdo do
comportamento individual, mas considerando que apenas as variaveis principais importam a

nivel agregado e podem adquirir formas diferentes da verificada a nivel microecondmico.
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CAPITULO 2. DESENVOLVIMENTO DO MODELO E CONTRAPOSICAO AO
MAINSTREAM

O presente capitulo apresenta as diferencas tedricas por trads da dindmica da divida e
déficit publico entre a abordagem mainstream e os pds-keynesianos, na primeira se¢do. A
segunda secdo apresenta a estrutura contabil do modelo, enquanto a terceira formaliza o
comportamento dos setores € a forma na qual sdo mutuamente determinadas as variaveis
macroecondmicas. A quarta e Ultima se¢do demonstra como o modelo sistematizado reage a

choques de forma totalmente integrada.

2.1. Déficit e Divida Pablica na Abordagem Mainstream

A exposigao a seguir tem como base o trabalho de Carlin e Soskice (2006). Assumindo
que o governo se financia apenas com impostos e emissdo de divida e dividindo o gasto total

em gasto primario e com juros, tém-se a identidade:
Gp +iB =T+ 4B (2.1.1)

Onde: Gp é o gasto primdrio?, iB é o gasto com juros (i é a taxa de juros média paga sobre a
divida e B o estoque de divida no qual os juros incidem), 7 € a tributagdo arrecadada e 4B a

emissdo de novos titulos de divida.
Rearranjando os termos, chega-se a:
AB = (Gp—T) + iB (2.1.2)

Do exposto, a variagdo da divida € igual ao déficit total (déficit primario Gp - 7' mais o
pagamento de juros iB). Como o que importa ¢ a relagdo divida/PIB, a preocupagdo do governo
¢ com essa razao.

divida B

PE =0T By (2.1.3)

Reescrevendo as identidades e dividindo-as pelo PIB, tém-se:

4 A notagao original de Carlin e Soskice (2006) utilizada é G, mas neste trabalho G ja foi utilizado para consumo
do governo nas segdes anteriores, por isso optou-se por Gp para indicar gasto primario.
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déficit atual _ AB _(Gp—T)_I_iB_ dp + ib 2.1.4
piB Py Py Py PT! @10

Onde: dp é o déficit primario/PIB’ ([Gp - T] / Py) e ib o pagamento de juros em relagdo ao PIB
(iB/ Py).

Para se chegar aos determinantes da variagdo da relagao divida/PIB, primeiro se define

que:

B = bPy (2.1.5)
Onde b ¢ a razdo divida/PIB.
Usando-se a aproximacgado que:

AB = PyAb + byAP + bPAy (2.1.6)
Agora, dividindo os dois lados pelo PIB nominal:

4B _bAPy bAyP  AbPy
Py Py Py Py

= bnm + byy + 4b (2.1.7)

Onde: 7 = taxa de inflagdo® e yy = variag¢io do PIB.

Colocando 45 do lado esquerdo e incluindo os termos da (2.1.4) no lado direito (junto

com bz € byy) e colocando b em evidéncia:
Ab = dp + (i—nm —yy)b (2.1.8)

Valendo-se ainda da simplificagdo de que a taxa real de juros € igual a taxa nominal

menos a inflagdo (» =i - 7xr), a dindmica da divida publica em relagdo ao PIB torna-se:
Ab = dp + (r—vyy)b (2.1.9)

Onde: 4b ¢ a variagdo da razdo divida/PIB, dp ¢ o déficit primario/PIB, i é a taxa de juros
nominal, 7 a taxa de juros real, 7z a taxa de inflagdo, yy o crescimento do PIB e b a razdo

divida/PIB.

5 A notagdo original é d, mas esta serd utilizada como demanda mais a frente.
6 Na notagdo utilizada por Carlin e Soskice (2006) ¢ utilizado apenas o 7 para representar a taxa de inflagdo, mas
na secdo 1.1 essa variavel foi definida como propensdo marginal a importar. Por isso aqui optou-se por 7z.
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Com o exposto acima, os determinantes da dinamica divida/PIB sdo o déficit primario
em relacdo ao PIB (dp), a taxa real de juros (), o crescimento do PIB (yy) e o estoque de divida

em relacdo ao PIB (b).

Sendo assim, se a taxa real de juros ¢ maior do que o crescimento do PIB (» > yy), o
governo precisara apresentar superavit primario para que a divida ndo cresg¢a indefinidamente,
enquanto que se o juro real for inferior ao crescimento do PIB (r < yy), o déficit primario ¢

compativel com a estabilidade (e até redug@o) da propor¢do entre divida publica e PIB.

Ainda de acordo com Carlin e Soskice (2006), se a politica fiscal ndo for prudente, a
divida pode subir indefinidamente, levando o governo ao calote da divida por receio dos
investidores continuarem financiando-a. A opg¢do apresentada pelos autores para isso seria o
financiamento monetdrio da divida pelo banco central que levaria, segundo eles, a

hiperinflagao.

De um ponto de vista pds-keynesiano € possivel fazer varias criticas. Primeiramente, o
modelo nao ¢ stock-flow consistent. Por isso ndo explica de onde vem e para onde vai o déficit
e divida publica, ou seja, quem os financia. Para que o governo possua déficit, alguém precisa
ter um superavit, sejam as familias, bancos, empresas ou outros paises. Além disso, a divida do
governo representa ativo para outro, € consumo ¢ investimento dependem da riqueza
acumulada. Com isso, ndo se pode tratar da dinamica da divida publica considerando o restante

da economia como ceteris paribus.

Outro ponto ¢ que muitos pos-keynesianos ndo acreditam que um governo, com banco
central e moeda soberana, possa ser levado ao calote involuntario da divida denominada em
moeda propria, perdendo assim o controle da taxa de juros. Isso ocorre porque a oferta de moeda
¢ endogena ao sistema econdmico, portanto ndo € uma variavel na qual o governo (ou o banco
central) possuem controle. O banco central determina a taxa de juros de curto prazo e a
expectativa em relacdo a qual serd a taxa de juros de curto prazo nos proximos periodos
determina a estrutura a termo da taxa de juros. Para atingir a taxa de juros de curto prazo pré-
estabelecida a autoridade monetdria simplesmente compra e vende titulos publicos em
quantidade ilimitada necessaria. Se o setor bancario emprestar mais do que possui em deposito,
o banco central precisara atuar para oferecer moeda, sob pena de ndo atingir a taxa de juros da
meta estabelecida. J4 se os bancos fecham o dia com mais recursos do que emprestaram, o

banco central absorve o excesso, pagando a taxa overnight.
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Isso é o que ocorre com as politicas de quantitative easings’ adotadas, por exemplo, no
Reino Unido, Estados Unidos e Japdo. Ao banco central criar moeda para comprar ativos
financeiros (nesse caso, titulos publicos de longo prazo e titulos privados), o balango da
autoridade monetaria ¢ expandido. Entretanto, ao fim do dia, essa enxurrada de moeda nao
encontra correspondéncia na demanda por crédito. Por isso os bancos centrais "enxugam" esse
excesso de liquidez gerado através da venda de titulos publicos ou depdsitos remunerados, sem
impactos diretos na economia real. Sivramkrishna (2016), analisando a crise recente na Arabia
Saudita desencadeada pela forte queda do petroleo que levou o governo a enormes déficits
fiscais e o estd levando a programas de austeridade, concluiu que ¢ possivel que a Ardbia

Saudita quebre em ddlares, mas ndo em sua moeda propria (em riais).

Do exposto, o governo ndo controla a oferta de moeda, apenas a taxa de juros, tornando
a quantidade de moeda endogena e a taxa de juros exogena (e sempre passivel de ser escolhida),
considerando-se um banco central emissor de uma moeda soberana e divida denominada nessa
moeda. Assim, a perda de controle da taxa de juros ndo ocorreria, mesmo apos sucessivos

déficits fiscais e incremento na divida publica.

Com isso, a moeda ¢ enddgena, respondendo a demanda por crédito. Se a moeda ¢
endogena ao sistema bancario, ela ndo € responsavel pela inflagdo, mas sim o contrario, ou seja,
a oferta de moeda aumenta com o aumento dos precos e da renda, pois a postura do sistema
bancéario €, em sua maior parte, acomodaticia (LAVOIE, 2014). Se ndo fosse, a taxa de juros
flutuaria bruscamente em curto periodo de tempo, alternando entre taxas de juros muito baixas

e sucessivas crises de liquidez (com aumentos bruscos nos juros).

Atualmente, uma das justificativas mais utilizadas para forgar ajustes fiscais ¢ trata-lo
como inevitavel, como sendo a Unica alternativa. Se nada for feito, o governo perdera o controle
sobre a divida, os juros aumentardo e o governo serd levado ao calote involuntirio ou a
hiperinflagdo através da impressao de moeda para pagamento da divida. Argumentos nesta linha
estao presentes em Latif (2017) e Almeida Junior, Lisboa e Pessoa (2015). Neste ultimo artigo,

cujo titulo € “O Ajuste Inevitavel”, “insolvéncia fiscal” aparece duas vezes e “incapacidade de

cumprir as obrigagdes fiscais” mais uma.

Essa ideia de politica fiscal autdnoma e sem risco de perda de controle da taxa de juros

ou da divida publica, embora aparentemente radical, ja foi parte da economia mainstream. Ruml

7 Operagdes de afrouxamento monetario através da criagio de reservas bancarias pelo banco central que sdo
utilizadas para adquirir ativos que ndo sejam titulos publicos de curto prazo.
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(1946), na posicao de chairman do Federal Reserve Bank de Nova York, escreveu um artigo
sobre isso com o titulo “Taxes for Revenue are Obsolete”. O autor coloca isso de maneira

bastante direta:

A government which depends on loans and on the refunding of its loans to get the
money it requires for its operations is necessarily dependent on the sources from
which the money can be obtained. In the past, if a government persisted in borrowing
heavily to cover its expenditures, interest rates would get higher and higher, and
greater and greater inducements would have to be offered by the government to the
lenders. These governments finally found that the only way they could maintain both
their sovereign independence and their solvency was to tax heavily enough to meet a
substantial part of their financial needs, and to be prepared ---if placed under undue

pressure --- to tax to meet them all.

The necessity for a government to tax in order to maintain both its independence and
its solvency is true for state and local governments, but it is not true for a national
government. Two changes of the greatest consequence have occurred in the last
twenty-five years which have substantially altered the position of the national state

with respect to the financing of its current requirements.

The first of these changes is the gaining of vast new experience in the management of

central banks.

The second change is the elimination, for domestic purposes, of the convertibility of

the currency into gold. (RUML, 1946, p. 35).

Se, conforme afirma o titulo do artigo, imposto para receita estdo obsoletos, por que o
governo continua tributando? O mesmo autor respondeu a essa questdao dizendo que o motivo
dos impostos € servir a quatro propdsitos sociais € econdmicos, que sdo: 1) como um
instrumento da politica fiscal para ajudar estabilizar o poder de compra da moeda3; ii) como
politica publica para distribuir renda e riqueza, como no caso de impostos progressivos sobre a
renda e propriedade; ii1) como politica publica para subsidiar ou penalizar certas industrias e

grupos econoOmicos; € iv) para isolar e avaliar diretamente os custos de certos beneficios

nacionais, como rodovias e seguranga social (RUML, 1946).

Outro economista dentro do mainstream norte-americano com ideias parecidas foi

Lerner (1943), com um artigo classico e frequentemente citado por pds-keynesianos e

8 Do délar, no original.
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economistas ligados ao MMT (Modern Monetary Theory). Para ele, a politica fiscal deveria se

guiar com base nos trés principios de Functional Finance.

O primeiro e mais fundamental deles diz que é responsabilidade do governo manter o
total de gastos em bens e servigo no nivel necessario que condiz com a capacidade produtiva
do pais, seja através da tributagdo ou gasto direto, pois se o gasto agregado estiver acima desse
nivel, havera inflacdo e se tiver abaixo, desemprego. Segundo o autor, “[a]n interesting, and to
many shocking, corollary is that taxing is never to be undertaken merely because the
government needs to make money payments”, ja que o banco central pode fornecer os recursos

necessarios se o setor privado se recusasse a continuar financiando a divida publica.

J& o segundo principio de Functional Finance de Lerner diz que o governo deve tomar
empréstimo para enxugar a oferta de moeda quando a demanda estd sobreaquecida, podendo
levar a inflacdo e emprestar ao setor privado ou pagar parte de sua divida quando o publico
desejar obter mais moeda e o nivel de gasto agregado estiver baixo. O terceiro ponto diz que a
impressao, acumulacao ou destrui¢ao de dinheiro devem estar subordinadas ao cumprimento

dos outros dois principios.

De forma resumida, nas palavras do autor, a Functional Finance:

[...] rejects completely the traditional doctrine of “sound finance” and the principle of
trying to balance the budget over a solar year or any other arbitrary period. In their
place it prescribes: first, the adjustment of total spending (by everybody in the
economy, including the government) in order to eliminate both unemployment and
inflation, using government spending when total spending is too low and taxation
when total spending is too high; second, the adjustment of public holdings of money
and of government bonds, by government borrowing or debt repayment, in order to
achieve the rate of interest which results in the most desirable level of investment;
and, third, the printing, hoarding or destruction of money as needed for carrying out

the first two parts of the program. (LERNER, 1943, p. 41).

Outra questao importante levantada por Lerner (1943) foi que, mesmo na ocorréncia de
sucessivos déficits publicos, a divida publica se estabilizaria. Isso acontece porque a divida ndo
leva a perda do controle da taxa de juros e os juros pagos sobre a divida representam renda para
os detentores do titulo, de modo que o fluxo de renda gerado na operagdo, quando a divida ¢
muito alta, contribuiria com a demanda privada por bens e servigos, podendo inclusive ser
superior a renda de pleno emprego, o que faria com que o governo tributasse essa renda para

que ndo haja inflagdo de demanda.
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Lerner (1943) coloca isso na forma de um exemplo exagerado, no qual a divida fosse
de 10 trilhdes de dolares, a renda de pleno emprego de 150 bilhdes, a economia estando no
pleno emprego e a taxa de juros de 3%. Assim, o pagamento de juros seria de 300 bilhdes, o
equivalente ao dobro da renda de pleno emprego ¢ a renda total de 450 bilhdes (300 bilhdes na
forma de pagamento de juros e 150 bilhdes de producdo de bens e servigos) e o governo
precisaria tributar essa renda para que ndo haja inflacdo de demanda, pressionada pela renda
gerada pelo pagamento de juros. Por isso o autor inicia o paragrafo afirmando que “[t]his means
that the size of national debt does not matter at all, and that however large the interest payments
that have to be made, these do not constitute any burden upon society as a whole” (LERNER,

1946).

Ja entre os precursores do pds-keynesianismo, Kalecki (1943) também parece concordar
que, com moeda soberana e um banco central que atua definindo a taxa de juros e deixando a

oferta de moeda ser enddgena, o governo ndo perdera o controle de sua divida publica. Para ele:

What happens, however, if the public is unwilling to absorb all the increase in
Government securities? It will offer them finally to banks to get cash (notes or
deposits) in exchange. If the banks accept these offers, the rate of interest will be
maintained. If not, the prices of securities will fall, which means a rise in the rate of
interest, and this will encourage the public to hold more securities in relation to
deposits. It follows that the rate of interest depends on banking policy, in particular
on that of the Central Bank. If this policy aims at maintaining the rate of interest at a
certain level that may be easily achieved, however large the amount of Government
borrowing. Such was and is the position in the present war. In spite of astronomical
budget deficits, the rate of interest has shown no rise since the beginning of 1940

(KALECKI, 1943, p. 323).

Até mesmo Paul Samuelson viu como uma mentira necessaria a ideia que o orcamento

publico precisa ser equilibrado para que essa falsa crenga discipline a politica econdmica.

I think there is an element of truth in the view that the superstition that the budget
must be balanced at all times [is necessary]. Once it is debunked [that] takes away one
of the bulwarks that every society must have against expenditure out of control. There
must be discipline in the allocation of resources or you will have anarchistic chaos
and inefficiency. And one of the functions of old fashioned religion was to scare
people by sometimes what might be regarded as myths into behaving in a way that the
long-run civilized life requires. We have taken away a belief in the intrinsic necessity
of balancing the budget if not in every year, [then] in every short period of time.

(SAMUELSON, 1995, apud WRAY, 2010).
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A exposi¢do mainstream ainda considera o déficit primario e crescimento do PIB como
independentes (a0 menos no longo prazo) e parte separada no estudo da determinacdo da
dinamica da divida publica. Ou seja, ha a teoria de curto prazo e a de longo prazo, enquanto
para os pos-keynesianos o longo prazo ¢ a sucessdo de curtos prazos. A abordagem pos-
keynesiana também ndo considera que ha apenas uma taxa de crescimento, determinada
exogenamente, passivel de ser atingida. Com isso, para cada nivel e dindmica de varia¢do do
gasto publico ha diferentes trajetérias possiveis de produto. Isso ocorre porque o gasto publico
impacta o nivel de produto permanentemente, nao sendo possivel, novamente, estudar a
dindmica da divida considerando o PIB constante. O presente trabalho, através de um modelo
stock-flow consistent, busca justamente fazer esta ligacdo e deixar de tratar variaveis

interligadas na condi¢ao ceteris paribus.

Além disso, para os pds-keynesianos ndo hd apenas um nivel de taxa de juros
(determinada, pelo mainstream, por fatores de oferta) compativel com inflagao e PIB potencial
em equilibrio. Como colocado por Lavoie (2014), para os pds-keynesianos, a taxa natural de
juros pode atingir uma infinidade de valores ou nem mesmo existir. A taxa de juros ¢ sempre

vista como uma variavel distributiva e sujeita a manipulacdo pela autoridade monetaria.

Por fim, também ndo ha apenas uma taxa de crescimento do produto e uma taxa natural
de desemprego (a NAIRU) compativeis com o equilibrio macroecondmico. A oferta de trabalho
¢ suficientemente elastica e a produtividade ¢ funcdo da demanda agregada, se ajustando a

diferentes niveis de demanda exogena.

Sumarizando, os pds-keynesianos divergem em relagao aos pressupostos e, por isso, nao
compartilham da mesma visao para a dinamica da divida publica adotada pela ortodoxia. Entre
os pontos de divergéncia estdo: 1) ndo aceitarem que a divida possa ser trabalhada sem a
coeréncia de fluxos e estoques (dividas e déficits publicos representam fluxos e estoques de
riquezas para outros agentes e influenciam suas decisdes de consumo); ii) que ha risco de perda
do controle da taxa de juros da divida denominada em moeda propria; ii1) € que existem taxa
de juros, de desemprego e de crescimento do produto naturais, determinadas por fatores

exclusivamente de oferta.

2.2. Hipoteses Estruturais do Modelo
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O modelo SFC abaixo foi desenvolvido se valendo principalmente do trabalho de
Godley e Lavoie (2007), considerado por Caverzasi e Godin (2013) a principal referéncia na
metodologia. Conforme Richardson (2015), um modelo SFC nao precisa envolver matrizes
complicadas e detalhadas buscando descrever toda a economia. Basta focar no que ¢ relevante

para realcar o que se busca demonstrar.

Ha dois paises (Br e Rw) com tamanhos diferentes, mas demais caracteristicas similares
que transacionam bens e ha mobilidade de capital. Os ativos sdo depdsitos feitos no proprio
pais e no exterior (Dep e DepExt), divida publica (Bill), capital fisico (K, que ndo possui
contrapartida negativa por se tratar de um ativo real), moeda (R, emitida pelo setor bancario
através da expansao do crédito) e empréstimos bancarios (L, a contrapartida de R). V € o inverso
da riqueza das familias, utilizada apenas 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 (depdsito bancario) ¢ 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 de dividas governamentais (Bill). Assim, o estoque de riqueza e

de dividas ¢ tracado e o balango patrimonial dos setores fica:

Tabela 1 - Balango patrimonial dos setores’.
Tabela 1 - Balango Patrimonial dos Setores

FamiliasBr FamiliasBw FirmasBr FirmasRw BancosBr BancosBw GovernoBr GovernoRw| £

Dep +DBr +DRw -DEr -DRw 0

DepExt +DepExiBr +DepExtRw -DepExiBr -DepExtREw 0

Eill +BillBr +BillRw -BillBr -BillRw 0

K +KBr +KRw +K

L -LBr -LBw +LBr +LBw 0

R +RBr +REw -RBr -BRw 0

Vv -VBr -VRw +VBr +VRw 0
Soma 0 | 0 +KBr +KRw . 0 0o " o " 0

Fonte: Elabora¢ao do autor.

Para montar a tabela do fluxo contdbil das transagdes, por simplificagdo, a renda

nacional (Y) foi assumida como sendo igual ao salario agregado (W)'°. O gasto do governo

® As Tabelas foram elaboradas utilizando como referéncias os trabalhos de Godley e Lavoie (2007) € Mazzi (2013).
10 Aqui, equivale dizer que a totalidade dos lucros sdo distribuidos para as familias, pois os investimentos sio feitos
com empréstimos bancarios.
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deve ser financiado com impostos (T) ou com emissao de titulos (ABill) e este serd 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 contabil de transagoes

Familias Br Producio Br Capital Br Bancos Br Governo Br| Familias Bw Produgiio Rw Capital Bw Bancos Bw Governo Rw |E

C -CBr +CBr -CRw +CRw 0
I{K) +IBr -IBr +IRw -IRw 0

G +GBr -GBr +GRw -GRw 0

X Brp/Bw +XBr -MBw 0
XBRwp/Br -MBr +XBw 0
Y [YBr] [YBr] [YRw] [YRw] 0

W +WBr -WBr +WRw -WRw 0

T -TBr +TBr -TRw +IRw |0

i* Bill +*BillBr -i*BillBr +H*BillRw  -i*BilRw [0
i* Dep +i*DepBr -i*DepBr +H*DepRw -i*DepRw 0
i* DepExt | H*DepExtBr -i*DepExtRw +H*DepExtRw -i*DepExiBr 0
ABill -ABillBr +ABillBr -ABilRw  +ABillRw |0
ADep -ADepBr +ADepBr -ADepRw +ADepRw 0
ADepExt | -ADepExiBr +ADepExtRw -ADepExtRw +ADepExiBr 0
AL +ALBr -ALBr +ALRw -ALRw 0

¥ o " o T o T o "o 0 0 0 0 0 0

Fonte: Elaboragao do autor.

O sinal negativo representa o uso dos recursos, enquanto o positivo a fonte deles. O
consumo das familias e o gasto plblico entram com sinal negativo (utilizagdo de recursos) e a

conta de produgdo com sinal positivo (fonte dos recursos).

De acordo com Godley e Lavoie (2007), lendo horizontalmente, cada componente da
matriz deve ter uma soma de contrapartes equivalentes, como, por exemplo, a arrecadagao de
impostos do governo (+T) deve ser igual ao pagamento de impostos de outros setores (-T).
Verticalmente, o saldo financeiro de cada setor deve ser igual a soma de suas transagdes com

ativos financeiros.

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

externo.

Por ultimo, a acumulagdo liquida de ativos financeiros (NAFA, net accumulation of
financial assets, acuamulagao liquida de ativos financeiros) precisa ser zero, ja que o déficit de

um setor deve ser compensado com o superavit de outro.

Tabela 3 - Matriz de fluxo de fundos.
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FamiliasBr GovernoBr ExternoBr z FamiliasBw GovernoRw  ExternoBRw z
Poupanga +SprivBr  +5pubBr  -CABBr 0 +5privRw  +5pubBaw -CABRw 0
Fonte: Elabora¢ao do autor.

Relembrando a equagdo da NAFA, apresentada na se¢ao trés:
S-D+ (T-6)-X-M)=0 (1.2.4)
Para o setor privado adquirir ativos financeiros, ¢ preciso que:
SE-D=CT+6)+ X-M) (2.2.1)
Ou seja, que haja déficit publico e/ou superavit externo. A NAFA precisa ser:
Yd-Cc-D+ (T-G6)-X-M)=0 (2.2.2)
E a variagdo da riqueza privada:
Yd-C-D=(CT+G6G)+ X-M) (2.2.3)

No estado estacionario, a razao divida/PIB (e estoque de riqueza/PIB) de todos os
setores sdo constantes de forma agregada (e, consequentemente, a acumulacdo de riqueza

também).

2.3. Hipoteses Comportamentais do Modelo

As hipoteses comportamentais buscam formalizar o0 modo pelo qual os setores agem,
interagem e sdo determinados mutuamente. A partir delas € possivel estimar um modelo
consistente e integrado. De forma simplificada, as equacdes comportamentais que serdo

expostas respeitam o fluxograma apresentado na Figura 1.

Os losangos representam os instrumentos convencionais de politica econdmica e sdo
exogenos. O gasto publico primario € exogeno e afeta diretamente o produto, mas o gasto
publico total depende da taxa de juros (devido ao pagamento de juros sobre o estoque de divida)
e esta afeta o consumo das familias por gerar fluxo de renda para elas, fazendo com que os juros
impactem o gasto publico total. A taxa de juros afeta ainda o consumo intertemporal das
familias e o investimento produtivo. O governo determina a carga tributaria, que influencia a

renda disponivel das familias e, por isso, altera o consumo.
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A taxa de cambio afeta as exportacdes e, por isso, o PIB. O consumo e o investimento

afetam o PIB (por serem componentes da demanda agregada) e sdo afetados por ele, pois a

renda das familias depende da producdo, bem como o investimento (por meio do efeito

acelerador). Como foi assumido, por simplificagdo, que apenas os investimentos sao feitos com

financiamento bancario, o investimento determina os empréstimos. O PIB ird determinar a

massa salarial, as importacdes (estas também impactam o PIB, por ser um componente que

possui sinal negativo) e a arrecadacao de impostos.

Como o que ¢ importagdo para um pais € exportagao para outro e a exportacao impacta

diretamente o produto, a importagdo aumentara o PIB estrangeiro, que tera efeito sobre as

exportagdes do primeiro pais.

Figura 1 - Fluxograma simplificado do modelo.
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Partindo de uma economia demand-led, as equagdes abaixo (metade para cada “pais™)

implicam que o que ¢ demandado ¢ ofertado, conforme desenvolvido inicialmente no modelo
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de Godley e Lavoie (2007). Sao elas o consumo das familias, o gasto publico, a tributacdo, o

numero de trabalhadores empregados e o investimento.

CsBr = CdBr (2.3.1)
CsRw = CdRw (2.3.2)
GsBr = GdBr (2.3.3)
GsRw = GdRw (2.3.4)
TsBr = TdBr (2.3.5)
TsRw = TdRw (2.3.6)
NsBr = NdBr (2.3.7)
NsRw = NdRw (2.3.8)
IsBr = IdBr (2.3.9)
IsRw = IdRw (2.3.10)

A renda nacional (ou PIB, Y) ¢ a soma do consumo das familias (C), investimento (),
gasto do governo (G) e exportagdes (Ex), menos as importagdes (Im). A renda disponivel (Yd)
¢ arenda (Y, esta igual a multiplica¢do do salario W pelo niimero de trabalhadores N) menos
os impostos (T). A tributacdo efetivamente arrecadada depende da razdo tributagdo/PIB (0,
theta), determinada pelo governo de forma exdgena, e de Y, determinada endogenamente. A
funcdo consumo das familias (C) segue a fungdo consumo keynesiana com uma pequena
modificacdo, dependendo da renda disponivel (Yd), da propensdo a consumir da renda (al,
alphal) e, ao invés de um componente autonomo, da riqueza financeira acumulada através de
depositos bancarios internos (Dept-1) e externos (DepExtt-1) e da propensdo a consumir da
riqueza (a2, alpha2), respeitando a condi¢do de que as propensdes a consumir sdo maiores do
que zero € menores do que um e a propensdo a consumir da renda ¢ maior do que a propensao

a consumir da riqueza (0 < o2 <ol <1).

Por simplicidade, foi assumida que a taxa de juros paga nos depositos pelos bancos ¢ a

mesma que recebem por remuneragao dos titulos publicos que retém.
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As importagdes (Im) dependem da razao importagdo/PIB (m) e de Y e, como o modelo
possui dois paises apenas, a importagdo de um determina a exportagdo do outro (Ex). A razdo
importagao/PIB (m) de Br ¢ 0.121, que foi a razdo importagdes/PIB para o Brasil em 2016,
enquanto que para Rw a constante ¢ 0.002983981, razao aproximada das exportagdes brasileiras
em relacdo ao PIB mundial, que serd multiplicada pela taxa de cambio real, er (quanto mais
desvalorizada a moeda de Br, mais suas exportagdes penetram em Rw). Com isso, aumento na

taxa de cambio (er) aumenta a propensao de Rw a importar de Br.

O nivel de emprego ¢ dado pela renda (Y) dividida pelo salario (W).

YBr = CBr + IBr + GBr + ExBr - ImBr (2.3.11)
YRw = CRw +IRw + GRw + ExRw - ImRw (2.3.12)
YdBr = WBr - NsBr - TsBrou YdBr = YBr — TsBr (2.3.13)
YdRw = WRw - NsRw - TsRw ou YdRw = YRw — TsRw (2.3.14)
TdBr = OBr - YBr 6 <1 (2.3.15)
TdRw = 6Rw - YRw 6 <1 (2.3.16)
ImBr = mBr - YRw (2.3.17)
ImRw = mRw - YRw (2.3.18)
ExBr = ImRw (2.3.19)
ExRw = ImBr (2.3.20)
CdBr = a4Br - YDBr + a,Br - DepBr 1 + a,Br - DepExtBr;_4 (2.3.21)

CdRw = a;Rw - YDRw + a,Rw - DepRw;_; + a,Rw - DepExtRw;_, (2.3.22)

NdBr = YBr /| WBr (2.3.23)
NdRw = YRw / WRw (2.3.24)
mRw = 0.002983981 * er (2.3.25)

A poupanga financeira privada (Spriv) € a renda disponivel (Yd) acrescida dos juros

pagos pelo governo sobre a divida acumulada (ib*Billt-1) menos consumo (C) e investimento
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(I), que formara o estoque de depositos (Dep) das familias (riqueza financeira). A poupanga
publica ¢ o saldo das contas publicas (Spub), ou tributos (T) menos o gasto publico total, que
sera correspondente a divida publica, gerada por déficits fiscais acumulados (Bill). O gasto total
aqui ¢ a soma do gasto primario (Gp) com o pagamento de juros (Billt-1*ib). E a poupanca
externa ¢ o saldo em conta corrente (CAB), dado por exportacdes (Ex) menos importagdes (Im),

que compord a riqueza e divida externa (DepExt) quando acrescida dos juros que as capitalizam.

SprivBr = YdBr + ibBr * BillBr,_; - CdBr — IdBr (2.3.26)
SprivRw = YdRw + ibRw * BillRw;_, - CdRw — IdRw (2.3.27)
DepBr = DepBr;_1 * (1 + ibBr) + YdBr — CdBr — IdBr (2.3.28)
DepRw = DepRw;_; * (1 + ibRw) + YdRw — CdRw — IdRw (2.3.29)
SpubBr = TBr - GprimBr — ibBr * BillBr (2.3.30)
SpubRw = TRw - GprimRw — ibRw * BillRw (2.3.31)
BillBr = BillBr;_, — SpubBr (2.3.32)
BillRw = BillRw;_; — SpubRw (2.3.33)
CABBr = ExBr - ImBr (2.3.34)
CABRw = ExRw - ImRw (2.3.35)
DepExtBr = DepExtBry_, * (1 + ibRw) + ExBr — ImBr (2.3.36)
DepExtRw = DepExtRw;_, * (1 + ibBr) + ExBr — ImBr (2.3.37)

Ja as firmas buscam manter o estoque de capital (K) em propor¢ado estavel em relagao
ao PIB efetivo (com certa capacidade ociosa planejada), dada por k. Se a demanda sobe ¢ eleva
a utilizagdo da capacidade instalada, as empresas investem (I) para aumentar o estoque de
capital e voltar a taxa de utilizacdo planejada. A razao investimento/PIB e k serdo funcao da
constante 0.23 menos a taxa de juros (i)!!, que reduz a atratividade de investimentos produtivos
(com a taxa de juros em 3%, o investimento representaria 20% do produto). Para financiar o
aumento do capital, aqui iremos supor que as empresas recorrem inteiramente a empréstimos

bancarios (Ld) e o sistema bancéario oferta a quantidade de recursos demandada a taxa de juros

! ParAmetro calibrado para replicar 20% de investimento/PIB, como em Godley e Lavoie (2007).
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vigente, em linha com a visdo horizontalista da oferta de moeda, defendida por Moore (1988)
e Lavoie (2014). Os empréstimos acumulados formardo o estoque de divida bancéria (Ls).

Formalmente, temos:

KBr = kBr * YBr 0<kBr<1 (2.3.38)
KRw = kRw * YRw 0<kRw<1 (2.3.39)
IBr = (0.23 — iBr)  YBr (2.3.40)
IRw = (0.23 — iRw) * YRw (2.3.41)
kBr = 0.23 — ibBr (2.3.42)
KRw = 0.23 — ibRw (2.3.43)
LdBr = LdBr,_, + IBr (2.3.44)
LdRw = LdRw,_, + IRw (2.3.45)
LsBr = LsBry_q + (LdBr — LdBr;_;) (2.3.46)
LsRw = LsRw;_; + (LdRw — LdRw;_,) (2.3.47)

A politica monetaria afetard a economia real através do consumo e investimento
privado. Do lado do investimento, a taxa de juros reduz a acumulagdo de capital (equagdes
2.3.40a2.3.43). Japelo lado do consumo, a taxa de juros atua alterando a propensao a consumir
da renda, pois quanto maior a taxa de juros, maior o incentivo a poupan¢a imediata, € também
diminui a propensdo a consumir da riqueza, apesar desses impactos ndo serem tdo grandes.
Sendo assim, a propensdo a consumir da renda (a1) é fungio de uma constante positiva (0.63)!
menos a taxa de juros (i). J4 a propensdo a consumir da riqueza ¢ composta pelo pardmetro

0.4313, da qual sera subtraida a taxa de juros. Assim, temos:

alBr = 0.63 — iBr (2.3.48)

12 O parametro de propensdo a consumir da renda de 0.63, descontada a taxa de juros de 3%, d4 60%, 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.

13 Novamente o pardmetro foi calibrado para replicar o utilizado por Godley e Lavoie (2007).
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alRw = 0.63 — iRw (2.3.49)
a2Br = 0.43 — iBr (2.3.50)
a2Rw = 0.43 — iRw (2.3.51)

A existéncia de pagamentos de juros sobre os empréstimos bancarios feitos pelas firmas
foi negligenciada. Isso se deu pela utilizagdo da hipdtese simplificadora que toda a renda vai
para as familias (ou seja, ndo ha lucro retido). De qualquer forma, o pagamento de juros por
empresas ndo 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 nio financeira.'*

Assim, torna-se importante ressaltar que, apesar de o modelo ser bastante
parametrizado, valores como a propensdo a consumir da renda e da riqueza, razao
investimento/PIB, tributagdo/PIB ou a taxa de juros ndo influenciam a tendéncia a estabilidade
do modelo ou a taxa de crescimento do produto no longo prazo (desde que haja equilibrio no
balango de pagamentos). Os parametros alteram a velocidade de convergéncia das varidveis
para seu valor de equilibrio (em relagdo ao PIB, ja que ¢ um modelo dindmico) e o estoque de

algumas varidveis, como da divida publica.

2.4. Do Fluxo para o Estoque de Divida Publica

Essa secao busca demonstrar como ocorre a interligacao dos setores, mostrando como
os estoques de ativos (e dividas) financeiras se formam através dos fluxos e influenciam a
dindmica econdmica. De forma geral, aqui se apresenta o caminho do dinheiro e da producao
em uma economia que, por simplicidade, foi assumida que as empresas produzem no momento

da demanda.

Os numeros entre parénteses representam a ordem cronoldgica dos acontecimentos. Para
exemplificar, a carga tributéaria utilizada foi de 1/3 do PIB, a propensao a consumir de 0.6 ¢ as

importacdes representam 10% da oferta total de bens na economia.

14 Os juros possuem efeito distributivo importante. Porém, nesse modelo o objetivo é analisar a politica fiscal € a
dinamica da divida publica em conjunto com a dinamica e divida do setor externo. Por isso a distribuigdo funcional
da renda (entre saldrios e lucros) e intragrupos (entre diferentes assalariados ou empresarios) nao serdo abordadas,
embora seja possivel incluir essa questdo, ao custo, entretanto, de perda de foco e maior complexidade.
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Partindo do inicio e assumindo que nem o governo € nem o setor privado possuem
divida, o governo resolve adquirir 100 unidades monetarias em produtos. Para isso, o governo
emite divida (bills) no valor de 100 (1). O setor bancario cria crédito (H, 2) e o utiliza para
adquirir os titulos publicos (3), transferindo assim o crédito bancario criado (H) para o governo
(4). Com esse dinheiro, o governo demanda bens (5), que sdo imediatamente produzidos pelas
empresas domésticas (90% do total demandado) e estrangeiras (os 10% restantes). Para que o
governo possa importar, os bancos precisam fornecer a moeda estrangeira, € como foi assumido
que inicialmente ninguém possui divida ou riqueza financeira, o setor bancario se endivida
externamente para conseguir a divisa (LEx). Como essas operagdes estdo interligadas (a
producdo pelas empresas nacionais e estrangeiras e o endividamento externo), a todas elas

foram dadas o namero (6).

Com a producdo vendida ao governo, as firmas pagam os trabalhadores seus salarios
(wages, 7). Com o dinheiro em maos (renda monetaria de 90), os trabalhadores (8) pagam os
impostos (faxes no valor de 30, sendo a operagdo 9) para o governo (10), depositam 24 unidades
monetarias dos salarios (dep, 11), que se torna ativo para as familias e divida bancaria (12), mas
em montante equivalente a criagdo de reservas (Res, 13) e, com o restante (36 unidades

monetarias), consomem bens (goods, 14).

O processo continua da mesma forma, com 90% da demanda atendida pela producdo
doméstica e 10% pela estrangeira, sendo necessario os bancos se endividarem externamente
para fornecerem as divisas (15). As firmas pagam 32,4 em salarios (16) para os trabalhadores
(17). Os trabalhadores pagarao 1/3 de sua renda em impostos, ou 10,8 (18) para o governo (19),
depositardo nos bancos 40% do restante (20) no valor de 8,6, aumentando o passivo (21) e o
ativo bancario (22). Com o restante da renda, (13 unidades monetarias), consumirdo bens (23),
dando continuidade ao processo e movimentando a producdo das firmas domeésticas,
estrangeiras e comprando divisas dos bancos (24). As empresas domésticas pagardao salarios
(25) para as familias (26) no valor da producdo efetuada. Esse processo continua até que a

parcela demandada pelos trabalhadores tenda a zero.

O exposto acima nada mais ¢ do que o multiplicador de gastos autbnomos em uma
analise setorial integrada. O fluxo do dinheiro e o saldo final (F) podem ser visualizados na
tabela abaixo, divididas em fonte e utiliza¢ao de recurso que, para manter a coeréncia contabil,

precisam ser iguais.

Tabela 4 - Fluxo das transagdes ap6s injecao de demanda do governo autdnoma.
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Familias Empresas Bancos Governo Importagbes
Fonte Utilizagio Fonte Utilizagio Fonte Utilizagio Fonte Utilizagio Utilizagio
90 Wages (8) 30 Taxes (9) 90 Goods (6) 90 Wages (7) 100H(2) |100Bills(3)| 100 Bils (1) 100H (4 10 (6)
32,4 Wages (17) | 24 Dep(11) | 32.4 Goods (15) | 32.4 Wages (16) | 10LEx(6) |24 Res(13)| 30 Taxes (10) | 100 Goods (5)| 3.6 (15)
11,7 Wages (26) | 36 Goods (14) | 11,7 Goods (24) | 11,7 Wages (25) | 24 Dep (12) |8.6 Res(22) | 10,8 Taxes (19) 1324
10.8 Taxes (18) 3.6 LEx (15)
8.6 Dep (20) 8.6 Dep (21)
13 Goods (23) 1.3LEx (29
| | | I | | |
141.4 Wages (F) | 47.1 Taxes (F) | 141.4 Goods (F) | 1414 Wages (F) | 529H(F) |52.9Bils(F)| 52,9 Bills (F) 15,6 (F)
57 Goods (F) 373 Dep (F) |37.3 Res (F) | 47.1 Taxes (F) | 100 Goods (F)
373 Dep (F) 15.6 LEx (F)

Fonte: Elaboragao do autor.

No fim do periodo, os bens adquiridos sdo consumidos, desaparecendo do periodo
seguinte (15,6 de importagdes e os 141,4 produzidos internamente, que foram divididos entre o
consumo do governo, no valor de 100, e das familias, de 57). Os impostos arrecadados sdao
utilizados para abater a divida publica emitida no inicio do periodo (100 haviam sido emitidas
e 47,1 de impostos foram arrecadados, fazendo a divida fechar em 52,9). O dinheiro bancario
criado (H) no valor de 100 cai para 52,9 (pois foi criado para emprestar ao governo, que pagou
de volta 47,1) e circula entre os bancos do sistema, com alguns superavitarios e outros
deficitarios, mas o balanco do setor como um todo fica zerado. A divida externa, contraida pelos
bancos em divisa estrangeira para financiar as importagdes, representam passivo para o setor
bancario nacional. Por Gltimo, os depositos das familias representam sua riqueza financeira para

o periodo seguinte. O balanco de riqueza e divida financeira fica conforme abaixo.

Tabela 5 - Balanco patrimonial temporario apds inje¢do de demanda do governo autonoma.

Familias Bancos Governo
Ativo Ativo Passivo Passivo
37.3 Dep (F) 52.9 Bills (F) 37.3 Dep (F) 52,9 Bills (F)

15.6 LEx (F)

Fonte: Elaborag¢ao do Autor.

Os ativos e passivos internos se zeram, restando apenas a divida contraida no exterior.

Entretanto, o esquema ndo termina por aqui. No exemplo acima, a inje¢do de 100 em
gasto publico, financiado pela emissdo de divida, aumentou a absorc¢do interna e, com isso,
gerou 15,6 em importagdes. O que € importagao para um pais € demanda exdgena e exportacao
para outro. Sendo assim, a demanda autonoma gera impacto sobre a producao, salario, financas

publicas e também novas importagdes.
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A demanda de 15,6 gera, entdo, produgdo em valor equivalente pelas empresas do outro
pais. Supondo os mesmos parametros (tributacao de 1/3 da renda, propensdo a consumir de 0.6
e importagdes que representam 10% da oferta total), para produzir internamente 15,6 este pais
precisa importar do outro 1,74 e, para isso, seus bancos captam moeda estrangeira para
possibilitar a importacao (essas operacdes simultaneas serdo consideradas todas como operacao
1). Apds a producdo, as empresas pagam salarios (2), que vao para os trabalhadores (3). Com
essa renda, os trabalhadores pagam impostos (4) para o governo (5), depositam (6) nos bancos
(7) e esses recursos se tornam reservas bancarias (8). Com o restante, demandam bens (9), que
sdo produzidos nacionalmente ou importados (com as divisas para as importagdes fornecidas
pelos bancos, todas elas sendo a operagdo 10). As firmas pagam os salarios (11), que sao
recebidas pelos trabalhadores (12) e o processo continua (pagamento de impostos, depositos,
consumo e novamente produ¢do e renda, até a nova injecdo de demanda tender a zero). O

processo e o resultado final estdo demonstrados na tabela abaixo.

Tabela 6 - Fluxo de renda gerada por um impulso autdbnomo das exportagdes.

Familias Empresas Bancos Governo Importagdes
Fonte Utilizagdo Fonte Utilizagdo Fonte Utilizagdo Fonte Utilizagdo Utilizagdo
15.6 Wages (3) | 5.2 Taxes (4) 15.6 Goods (1) | 15.6 Wages (2) | 1.74LEx (1) |4.16 Res (8)| 5.2 Taxes(5) 1.74 (1)
5,62 Wages (12) | 4,16 Dep (6) |5.616 Goods (10)| 5,616 Wages (11)| 4,16 Dep (7) | 1.5 Res (16) | 1,87 Taxes (14) 0.624 (1)
2.025 Wages (20) | 6.24 Goods (9) | 2,025 Godds (18)|2.025 Wages (19) | 0.624 LEx (10) 0.225(18)
1.87 Taxes (13) 1.5 Dep (15)
1.5 Dep (15) 0.225 LEx (18)
2.25 Goods (17)

24,4 Wages (F) | 8.1 Taxes (F) | 24.4 Goods (F) | 24.4 Wages (F) | 6.44 Dep (F) | 6.44 Res (F)| 8.1 Taxes (F) 2.72(F)
9.8 Goods (F) 272 Lex (F)
6.44 Dep (F)

Fonte: Elabora¢ao do autor.

Novamente a produgdo ¢ consumida. O governo auferi renda através da tributacdo e,
como nao efetuou gasto, fica com superavit de 8,1. A poupanca dos trabalhadores ¢ de 6,44 e ¢
depositada nos bancos. Para importar 2,72, os bancos emitiram este valor em divida externa.
Como os bancos desse pais haviam emprestado 15,6 para o do outro, o saldo final fica positivo
em 12,88. Supondo que o governo deposita seu superavit nos bancos do proprio pais, o balango

patrimonial fica:

Tabela 7 — Fluxo de riqueza gerada por um impulso auténomo das exportacdes.

Familias Bancos Governo
Ativo Ativo Passivo Ativo
6.44 Dep (F) 12 88 LEx (F) 6.44 Dep (F) 81HE

E1H{E)

Fonte: Elabora¢ao do autor.
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Aqui também os ativos e passivos internos se equivalem e a riqueza liquida obtida

equivale a divida externa do outro pais.

De novo, o processo ndo termina aqui. As importagdes de 2,72 voltam ao primeiro pais,
estimulando nova rodada de aumento da producao e importagcdes. Com isso nao se considera
uma economia de tamanho infinitesimal, que nao possui feedbacks com o resto do mundo. Além
disso, como enfatizado durante o trabalho, tudo sai de um lugar e vai para outro, os setores

estdo interligados e os fluxos geram estoques que irdo se manter nos periodos seguintes.

Mesmo apds os feedbacks se esvairem, a dinamica interna do modelo ndo terminaria.
No periodo seguinte, mesmo sem nova inje¢ao de gasto publico primario, o governo teria que
pagar juros sobre a divida que possui com os bancos, os bancos precisam remunerar 0s
depositos das familias e pagarem (ou receberem) juros sobre a divida externa (e para isso
precisam contrair nova divida externa ou comprar divisas dos exportadores). Essas operagdes

gerariam por si s6 fluxos de renda que trariam dinamica propria ao sistema.

Este exercicio € relativamente facil de ser resolvido por haver apenas um choque e que
ocorreu apenas uma vez (gasto publico de 100 financiado com emissao de divida). Entretanto,
as simulac¢des computacionais do capitulo seguinte dardo conta de questdes mais complicadas.
Nele, ao invés de considerar uma alteragao de uma vez por todas, elas terdo impacto cumulativo.
Isso quer dizer que ao invés de analisar o aumento de gasto apenas uma vez, sera possivel
analisar o impacto de mudangas na taxa de crescimento dos gastos, que ¢ algo mais proximo a
economia real. Mais importante do que o nivel ¢ a trajetoria (ou a dindmica) das variaveis, pois
o nivel nada mais ¢ do que uma constru¢ao ou heranga historica e o que os governos podem

fazer ¢ alterar a dinamica de um ponto para frente.

Outra coisa que as simulagdes computacionais permitem ¢ endogeinizar os parametros.
No exemplo acima a propensao a consumir foi fixada. Com as simula¢des computacionais sera
possivel deixar a taxa de poupanca variar em fun¢do da taxa de juros, pois € suposto que, com
juros mais altos, as familias alteram intertemporalmente seus habitos de consumo e
investimento, em detrimento do primeiro no curto prazo, como no modelo de Fisher,

apresentado em Lopes e Vasconcellos (1997).
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CAPITULO 3. SIMULACOES COMPUTACIONAIS E ANALISE EMPIRICA

O capitulo final trata de simulagdes computacionais realizadas no modelo e um teste
empirico. Ele esta dividido da seguinte forma: choques na politica fiscal, mantida as transa¢des
correntes em equilibrio em todos os periodos, na primeira se¢ao. Na seguinte, adog¢ao de politica
fiscal mais expansionista e depois mais restritiva em uma economia do que na outra, com
cambio fixo. As mesmas simulag¢des sdo feitas na terceira se¢cao, mas com cambio flutuante. Na
ultima ¢ feita uma investigacdo empirica a respeito da hipdtese central do trabalho, segundo a

qual a politica fiscal ¢ limitada pelo desempenho do setor exportador.

3.1. Estado Estacionario com Equilibrio Externo

Os parametros utilizados para resolver o sistema composto pelas equagdes de (2.3.1) a

(2.3.51) foram:

Tabela 8 - Parametros utilizados.

GpBr inicial = 2 4661 GpRw inicial = 100

8Br = 33% BRw =33%

WBr=1 WRw=1

mBr=12.1% mBRw = 0,2983981% (equacgéo 2.3.25)
ibBr = 3% ibRw = 3%

Fonte: Elaboragao do autor.

Para garantir o equilibrio externo, a taxa de crescimento do gasto primario (Gp) dos dois
paises sera sempre igual, nesta subsec¢do. O valor inicial do gasto estabelecido tem a intengao
de ser algo préximo do peso brasileiro na economia internacional. As propensdes a consumir
darenda (al) e dariqueza (a2) foram calibradas para serem as utilizadas no trabalho de Godley
e Lavoie (2007). O salario (W) de ambos os paises €, inicialmente, igual a unidade, ja que o
PIB per capita do Brasil ¢ proximo a média mundial. A razdo importa¢ao/PIB de Br (mBr) foi
fixada neste valor por ser o apresentado pelo Brasil em 2016, e pelo pais ndo ter tendéncia
aparente de altera¢do nesta razao nas ultimas décadas. Ja a razdo entre as importagdes/PIB do
Rw (mRw) foi selecionada também para refletir o peso aproximado das exportagdes 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.
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Com isso, resolvendo o sistema de equacdes com os pardmetros acima e aumentando o
gasto primario em 3% ao ano em ambas as economias, no estado estaciondrio o saldo externo
e a divida externa de ambos sdo zero, o déficit do governo e a poupanca privada (em fluxo) sdao
aproximadamente 0,51% do PIB. A divida publica (e a riqueza financeira privada) de ambos os

paises estabilizam proximo a 17,5% do PIB e o PIB cresce a 3% no longo prazo.

Se as propensdes a consumir da renda e da riqueza fossem alteradas, o estoque de divida
publica seria diferente (aumentando se as propensdes caem) no estado estacionario, mas mesmo
assim a razao divida/PIB se estabilizaria, desde que houvesse equilibrio externo. Esse resultado
diverge do encontrado pela abordagem mainstream, que afirma que a razao divida publica/PIB

pode atingir trajetoria explosiva, ou seja, tender a aumentar infinitamente.

Para exemplificar um choque na politica fiscal, alterando a taxa de juros dos titulos (ib)
para 10%, reduzindo a metade a razao tributacao/PIB (0), para 16,65%, ¢ aumentado os gastos
primarios em 10% ao ano, se houver equilibrio externo a divida/PIB se estabilizaria em
aproximadamente 63,9% do PIB, mesmo com déficit nominal (e acimulo de poupanca privada)
equivalente a 5,81% do PIB. Assim, embora aumente muito, ela ndo tendera a sempre crescer,
pois o PIB ndo ¢ independente da politica fiscal nem no longo prazo e o déficit puiblico aumenta
a riqueza privada, estimulando o consumo das familias o crescimento econdmico e as receitas

tributarias.

Nas duas simulagdes, o modelo atinge um estado estacionario dinamico, que ocorre
quando as variaveis crescem a mesma taxa, mantendo-as constantes em relagdo a renda. Com
efeito, ndo ha tendéncia indefinida de aumento na razao divida/PIB, déficit publico/PIB, gasto

com juros/PIB, etc.

Ademais, nota-se que o crescimento ndo ¢ limitado pela restri¢do interna de poupanga.
A poupanca ¢ enddgena e determinada ex post. Deste modo, ela se ajusta a necessidade de

investimento, ndo constrangendo o potencial da economia.

3.2. Simula¢des com Cambio Fixo

Assumindo que a taxa de cambio € fixa e igual a um (er = 1) e voltando aos parametros
da primeira simulacao (tabela 8), se Br resolve aumentar o gasto publico em 5% ao ano (AGpBr

+ 5% a.a), portanto, acima do crescimento mundial e de suas exportagdes, acumularia déficits
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e divida externa sucessivas, que cresceriam permanentemente. A parte das importacdes
financiadas pelas exportagdes cai sucessivamente, aumentando a necessidade de capitais para
fechar o balanco de pagamentos, o que leva a divida externa a aumentar ininterruptamente.
Como colocado nos modelos de crescimento no primeiro capitulo, essa situagao nao pode
perdurar eternamente, fazendo com que essa politica fiscal seja inconsistente com a estabilidade

macroecondmica e o crescimento no longo prazo.

Grifico 1 - Trajetéria da razdo entre exportacdes e importacdes e da razao divida externa/PIB
do Brasil apds adogao de politica fiscal mais expansionista a partir do periodo 12 até o 110,
com cambio fixo.
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Fonte: Elabora¢ao do autor.

Olhando o balango setorial, esta altera¢do na politica fiscal levara ao aparecimento dos
déficits gémeos, ndo pela impossibilidade de a poupanga interna financiar os investimentos
adicionais, mas devido ao baixo dinamismo do setor externo (em relagdo a politica fiscal), dado
pelo crescimento das exportagdes e propensdo a importar. Dessa forma, a poupanca financeira
dos setores privado, publico e externo, que precisa ser zero no agregado por defini¢dao (equacao

1.2.4), temos:

Grafico 2 - Trajetoria do balango setorial em relacao ao PIB do Brasil apos adogao de politica
fiscal mais expansionista a partir do periodo 12 até o 110, com cambio fixo.
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Fonte: Elabora¢ao do autor.

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 do PIB de Rw.

Grafico 3 - Taxa de Crescimento do PIB do Brasil e razao entre o PIB do Brasil e o mundial,
apos adocgao de politica fiscal mais expansionista a partir do periodo 12 até o 110, com cambio
fixo.
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Fonte: Elabora¢ao do autor.

Porém, se a politica fiscal ¢ mais expansionista do que a permitida pelo balango de
pagamentos, com cambio fixo, 0 modelo ndo atinge um valor estavel, pois a divida externa

subiria initerruptamente, sem tendéncia a estabilizagao.

Agora, se Br mudar a politica econdmica e ao invés de o gasto primario aumentar em
5% aumentar em 1% (AGpBr + 1% a.a), a taxa de crescimento sera reduzida e o pais

representara uma fatia cada vez menor na economia mundial.
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Grafico 4 - Taxa de Crescimento do PIB do Brasil ¢ razao do PIB do Brasil em relagao ao
mundial, apés adogao de politica fiscal mais restritiva a partir do periodo 12 até o 110, com
cambio fixo.
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Fonte: Elaboragao do autor.

Por outro lado, o pais apresentard saldo positivo nas contas publicas e externas, ou seja,
terd superavits gémeos, ja que as exportagdes crescerdo acima das importagdes. A riqueza
externa crescera, sem tendéncia a correcdo, e essa riqueza acumulada através de superavits
externos fomentara o consumo doméstico, pois o patriménio acumulado estara acima do
desejado pelas familias (fazendo com que elas tenham déficit financeiro para tentar despoupar,
resultado que ndo alcangcam devido ao crescimento da riqueza externa). Por esse motivo a taxa

de crescimento passa a acelerar, embora bastante lentamente.

Grafico 5 - Razdo entre exportacdes e importacdes e riqueza externa/PIB do Brasil apos adogao
de politica fiscal mais restritiva a partir do periodo 12 até o 110, com cambio fixo.
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Fonte: Elabora¢ao do autor.

Grafico 6 - Balango setorial em relacao ao PIB do Brasil ap6s adocao de politica fiscal mais
restritiva a partir do periodo 12 até o 110, com cambio fixo.
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Fonte: Elaboragao do autor.

Embora o resultado de uma politica fiscal mais restritiva do que a permitida pelo balango
de pagamentos possa garantir estabilidade macroeconémica, o0 modelo ndo caminha para uma
posicdo de equilibrio no longo prazo, pois a riqueza externa/PIB aumentaria continuamente
devido aos consecutivos superavits na conta corrente. Além disso, mesmo na auséncia de
mecanismos automaticos de correcdo do balanco de pagamentos, os superavits consecutivos €
acumulacdo de ativos estrangeiros geraria reclamag¢do dos parceiros comerciais, que
pressionariam para que o pais aumente suas importagdes e deixe a moeda flutuar, apreciando e
corrigindo o desequilibrio externo. Entretanto, como visto no grafico 4, isso levaria a um

crescimento mais baixo e perda da participagado relativa de Br no PIB mundial.

3.3. Simula¢oes com Cambio Flutuante

Anteriormente a taxa de cambio foi fixada em 1. Agora, ela seré flutuante e equilibrara
a conta corrente automaticamente, em todos os periodos (ou seja, supde-se auséncia total de
intervengdo governamental na determinag¢do da taxa de cambio). Como as importagdes
brasileiras representaram 12,1% do PIB em 2016 e oscilou em torno desta média nos ultimos
anos, esse parametro sera mantido. Além disso, a parcela do Brasil no mercado internacional
também se mantém ha décadas em 1%, o que atualmente representa cerca de 0,3% do PIB

mundial. Com esses parametros, a equagao para a determinacao da taxa de cambio real sera:

B 0.121 « YBr
©0.002983981 * YRw

er (3.3.1)
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Outro ponto até entdo negligenciado ¢ a inflagdo. Nas simulagdes da se¢do anterior, foi
assumida estabilidade de precos, pois a taxa de cambio fixa servia como uma forte ancora
nominal do nivel geral de pregos. Agora, com a taxa de cambio flutuante, ¢ preciso diferenciar
a taxa de cambio nominal (Per) da real (er). A segunda foi definida na equagdo (3.3.1), enquanto

a primeira nada mais ¢ do que o nivel de precos (P) multiplicado pelo cambio real (er).

Como ndo ha mais ancora cambial, a determinagdo do nivel de pregos passa a depender
da taxa de cAmbio nominal (Per, ja que o nivel de precos também ¢ uma variavel nominal) e do
custo do trabalho, ou o salario (W), ambos inicialmente assumindo valor 1 e representando
metade do indice de preco. O cambio impacta os precos pelos canais usuais, que sao a alteragao
do preco dos insumos (importados e/ou exportaveis) e pela concorréncia com produtos

estrangeiros.

Ja o salério deixa de ser fixo e responde as alteragdes nos precos através da indexagao.
Os trabalhadores buscam manter seu salario real, resistindo as redugdes advindas da inflagao.

Para tal, o salario atual nominal (W) sera definido como o nivel de precos do periodo anterior

(Pe-1).

Deste modo, a dindmica da inflagdo em Br fica:

Per = PBr xer (3.3.2)
WBr + Per

PBr = ———— (3.3.3)

WBr = PBry_4 (3.3.4)

Resolvendo o sistema com as equacdes de (2.3.1) a (2.3.51) e (3.3.1) a (3.3.4), com os
parametros da tabela 8 e aumentando o gasto primario de Br em 5% a cada periodo (AGpBr +

5% a.a), enquanto o gasto de Rw sobe a 3% (AGpRw + 3% a.a), o modelo colapsa.

Isso ocorre porque, sem a dncora cambial para o nivel de precos e com a necessidade de
equilibrar automaticamente o balanco de pagamentos, o aumento sistematico do gasto publico
amplia a absor¢do interna e a demanda por importagdo acima da capacidade de geracdo de
divisas para a taxa de cambio dada. Isso faz com que ocorram sucessivas desvalorizagdes
cambiais (nominais e reais), que aumentam o nivel de pregos (por representar choque de custos)

e, no periodo seguinte, os salarios sobem, pois sdo indexados ao nivel de precos. Assim, a
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espiral cambio-prego-salario ¢ desencadeada, fazendo com que a taxa de inflagdo se acelere e

adquira trajetoria explosiva.

O governo poderia alterar a taxa de juros para reduzir a absor¢ao privada e continuar
aumentando seus gastos, mas isso obviamente ndo ¢ sustentavel no longo prazo (os gastos
privados ndo podem cair indefinidamente). Portanto, embora a taxa de crescimento se acelere
inicialmente, o modelo colapsaria apds alguns periodos devido a aceleragdo crescente da taxa

de infla¢do (que nada mais €, aqui, que a variacao percentual do nivel de pregos P).

Grafico 7 - Taxa de Crescimento do PIB do Brasil ¢ razdo do PIB do Brasil em relagdo ao
mundial, apos adogao de politica fiscal mais expansionista a partir do periodo 12 até o 110, com
cambio flutuante.
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Fonte: Elabora¢ao do autor.

Grafico 8 - Taxa de inflagdo do Brasil apos adogdo de politica fiscal mais expansionista a partir
do periodo 12 até o 43, com cambio flutuante.
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Fonte: Elabora¢ao do autor.
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Por outro lado, se o governo do Brasil aumenta o gasto primario a 1% ao ano, enquanto
no resto do mundo (Rw) o aumento se mantém em 3%, o resultado ¢ o inverso. A taxa de
crescimento do produto desacelera e o Brasil perde espago no PIB global e, ao invés de pressdes
inflaciondrias iniciadas por desvalorizacdes cambiais, o crescimento das exportagdes acima do
que cresceria as importagdes (para dada taxa de cambio, ou seja, se 0 cAmbio ndo se alterasse)
gera pressao para apreciagdo cambial e isso reduz a inflagdo (com a inflagdo inicial em zero, ha

deflacao).

O tamanho da reducao da inflagdo depende das especificacdes da dindmica da inflagao
no modelo. Aqui, cambio e saldrio determinam o nivel de precos. Se pregos e salarios sao
totalmente flexiveis, a deflagdo ¢ mais forte. Porém, se os salarios sdo totalmente rigidos a
queda, a deflagdo € menor. Ja se os pregos e salarios ndo caem em valor nominal, a economia

apresentaria estabilidade no nivel de pregos.

Essas situagdes ndo durariam para sempre. O governo nao limitaria seus gastos em um
periodo de crescimento tao baixo e com a economia em deflacao, além de nao deixar sua moeda

se apreciar indefinidamente (outro obstaculo a aceleragao do crescimento e da inflacao).

De qualquer modo, independentemente de qual das trés hipoteses em relagao a dinamica
inflacionaria for utilizada, o PIB do Brasil desacelera sua taxa de crescimento e o pais cresce

abaixo do resto do mundo (Rw).

Grafico 9 - Taxa de Crescimento do PIB do Brasil e razdo do PIB do Brasil em relagdo ao
mundial, apds adogdo de politica fiscal mais restritiva a partir do periodo 12 até o 110, com
cambio flutuante.
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Fonte: Elabora¢ao do autor.
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Tanto no modelo de politica fiscal mais restritiva com cambio fixo quanto no de cambio
flutuante o modelo nao colapsa, embora a economia desacelere e o pais reduz sua fragdao no PIB
mundial. Com isso, a forma de maximizar o crescimento com equilibrio macroecondmico seria
a adocao de politica fiscal tdo expansionista quanto a permitida pelo balango de pagamentos.
Assim, o gasto publico ndo pode ser o fator autobnomo que, isoladamente, sustenta o crescimento

econdmico de longo prazo.

3.4. Teste Empirico

Apbs as simulagdes das se¢des anteriores, uma proposi¢ao testavel € 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 externa acima da capacidade de geracdo de divisas sem desestabilizar a
economia, enquanto que se a politica fiscal ¢ restritiva demais, a economia cresce abaixo do

potencial.

Deste modo, a taxa de crescimento econdmico de longo prazo ¢ dada pela taxa de
crescimento do gasto publico (G) e das exportagdes (X) e das propensdes a tributar (1) € a

importar (i), conforme ja havia sido apresentado na equacdo (1.2.12), reescrita abaixo.

G+X
Y = (1.2.12)
T+ U
Com o setor externo restringindo a politica fiscal, temos a equacdo (1.2.13):
c_X 1.2.13
. (1.2.13)

Porém, o modelo se valeu da simplificacdo que os termos de troca sdo constantes,
hipotese que precisa ser flexibilizada para analises empiricas. Sendo assim, a proposicao basica
para teste empirico deve incluir esta varidvel, pois a melhora nos termos de troca flexibiliza a
restri¢ao externa dos paises. Além disso, se 0 governo adota politica fiscal mais expansionista
do que a permitida por seu balango de pagamento, h4 deterioracdo do saldo em conta corrente.

Com isso, a equacdo a ser testada (obviamente que controlando por outras varidveis) é:

+ ToT — ACAB (3.4.1)

SRED)
= |
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Onde: ToT = taxa média anual de variacao dos termos de troca ¢ ACAB = variagdo do saldo

em conta corrente.

A equagdo acima especificada ¢ uma forma dinadmica da teoria dos déficits gémeos. Ao
invés da associagao em nivel entre déficit publico e externo, nela a dindmica da politica fiscal

fica condicionada a dindmica do setor externo.

A varidavel dependente ¢ a politica fiscal, enquanto que o desempenho do setor
exportador ¢ a varidvel independente, pois 0 governo atua na determinagdo da dinamica do
gasto publico (ou seja, em sua variagdo) e na estrutura fiscal, que sera responséavel por aumento
ou diminui¢do da razdo tributacdo/PIB no longo prazo. J4 em relagdo ao setor externo, o
governo nao determina o quanto ira exportar (embora possa adotar politicas que incentivem
exportagdes) ou o quanto as importacdes aumentardo quando o produto crescer. O governo
também ndo atua sobre os termos de troca, que sdo determinados externamente, € nem sobre o
saldo externo. Deste modo, a varidvel passivel de controle pelos policy-makers é o dinamismo
da politica fiscal, ndo do setor externo. Assim, as autoridades reagem a restricdo externa,

moderando a politica fiscal, mesmo que ndo intencionalmente.

Outro ponto a ser destacado ¢ que pode-se discutir se seria mais adequado a utilizagao
da taxa de crescimento do gasto primario ou nominal. No modelo stock-flow consistent, ambos
crescem a mesma taxa no longo prazo (nos modelos que tendem ao estado estacionario),
tornando esta questdo irrelevante. Porém, na andlise empirica essas duas variaveis poderiam ter
trajetorias divergentes. Entretanto, regredindo o fiscal stance calculado com a varia¢do do gasto
nominal como variavel dependente e o calculado com a variagdo do gasto primario como
variavel explicativa, o coeficiente fica em 0,9391, significativo a 1% e R? de 0,964 (anexo 1).
Com isso, a divergéncia dessas varidveis ¢ pequena, pois tanto o gasto primario quanto o total

tenderam a crescer a taxas parecidas no periodo nos paises analisados. Com efeito, utiliza-se o

gasto nominal, para que um dos paises da amostra ndo fosse perdido (Hong Kong).

Para testar tal hipotese, o objetivo era utilizar os paises que representaram 95% do PIB
mundial de 2015 em dolar ajustado pela paridade do poder de compra (PPC), mas para Iraque
(35* economia mundial, representando 0,504% do PIB global) e Myanmar (57%, com 0,245%
do PIB mundial) ndo foram encontrados dados completos'>. A Grécia (55° pais mais rico,

representou 0,248% do PIB global) também foi excluida da amostra por ser o Unico grande

15 Para o Iraque ndo ha dados para inimeras varidveis e para Myanmar, para os termos de troca.
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outlier na variavel trade performance ratio (X/p)'¢. Apds a exclusdo desses trés paises'’, os 61

118

restantes utilizados responderam por 94,017% do PIB global*®. O periodo utilizado foi a média

das variaveis entre 2004 a 2015, em cross-section. Os dados acima foram extraidos do FMI.

A equagao que representa o modelo estimado € representada pela seguinte expressao:

Yi=a+ﬁ*Xi+£i (342)
Onde: i =1, 2,...N; N ¢ o niumero de paises da amostra; o ¢ a constante, § € o vetor de
parametros a serem estimados, Xi € o vetor de regressores € € € o termo de erro. O conjunto dos

regressores Xi utilizados nos modelos sao:

FS ¢ o fiscal stance, definido como o aumento médio do gasto total real, deflacionado
pelo deflator implicito do PIB dividido pela elasticidade renda da tributacao, que ¢ o aumento
médio real da arrecadagdo tributaria, também deflacionada pelo deflator do PIB, dividido pelo

crescimento médio real do PIB. Esta ¢ a variavel Y do modelo.

TPR, a trade performance ratio, que ¢ a taxa de crescimento média das exportacdes de
bens e servigcos dividido pela elasticidade renda das importacdes de bens e servigos, esta

definida como a média do aumento das importagdes dividido pela taxa média de crescimento

do PIB.

ToT, os termos de troca (razdo entre os precos dos produtos exportados e importados),

aqui representados pela taxa média de variagao.

VARCABPIBpp, a variagdo do saldo em conta corrente em relagdo ao PIB entre o

primeiro e ultimo ano, medidos em pontos percentuais em relagdao ao PIB.

CABPIB, que ¢ o saldo médio em conta corrente, também em relagdao ao PIB, no

periodo.
PIBpc, o PIB per capita médio dos paises no periodo, medidos em dolares PPC de 2011.

VarPop, que nada mais ¢ do que a taxa média anual de crescimento populacional no

periodo.

16 Este grafico pode ser visto no anexo 2.

17 Taiwan e Hong Kong, apesar de ndo serem formalmente paises independentes, sdo tratados aqui como tal, ja
que os dados do FMI para essas “regides” estdo desagregados da China.

18 Os paises utilizados e seus pesos relativos na economia mundial estdo no anexo 3.
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SaldonomPIB, o saldo fiscal nominal médio em relagao ao PIB.
DivPIB, a razdo divida publica bruta/PIB média do periodo.

VarDivPIBpp, a variagdo, em pontos percentuais, da razdo divida publica bruta/PIB

entre o primeiro e ultimo ano analisado.

Os dados em ntimero indice da varidvel ToT foram retirados do Banco Mundial (BM) e
transformadas em taxa média de variacdo. As demais variaveis independentes, do World

Economic Outlook Database, October 2017, do FMI.

A variavel Y (FS) e as varidveis explicativa TPr, ToT e VARCABPIB foram definidas
como resultado do modelo stock-flow consistent desenvolvido (que teve como base o trabalho
de Godley e Lavoie, 2007), acrescido da flexibiliza¢ao de hipotese de termos de troca constantes
e saldo em conta corrente constante. As demais variaveis independentes foram adicionadas ao

modelo para controlar por outros fatores que podem impactar a dindmica da politica fiscal.

Em relagdo ao CABPIB, paises com saldo externo negativo podem ser incentivados a
reduzir o expansionismo fiscal para corrigir este problema, ou este problema pode advir
justamente de uma politica fiscal expansionista demais. A associag@o entre politica fiscal e
saldo externo é o ponto central da teoria dos déficits gémeos e trabalhos que relacionam essas
variaveis sdo abundantes. Alguns deles foram citados na se¢do 1.2, 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 aumentar o
gasto, seja pelo fato de esses paises terem redes sociais de protegdo com abrangéncia restrita e
deficiéncias em relacdo a infraestrutura. H4 ainda a possibilidade de a Lei de Wagner se
concretizar, segundo a qual o crescimento econdmico eleva a demanda por bens publicos a taxa
mais alta do que o crescimento do produto, elevando a participagdo relativa do governo. Se isto

valer, os paises de rendas mais baixas, que cresceram acima dos desenvolvidos no periodo,

tenderam 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 ao aumento no
nimero de pessoas que recebem bens publicos e também no aumento da cobertura de programas

publicos de satde, educacdo e seguridade social. Dois trabalhos citados por Lindauer e
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Velenchik (1992) encontraram associagdo entre mudanca demografica e crescimento
populacional e o crescimento do gasto publico, notadamente nas rubricas citadas anteriormente,
que sao saude, educagao e seguridade social (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 populagdo, levando-as a imigragdo para paises que adotam politicas mais

expansionistas, sobretudo na Unido Europeia (UE), onde a mobilidade de trabalhadores ¢ maior.

O saldo nominal em relacdo 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 altos. A mesma légica vale para a razdo divida/PIB ¢ a
variagdo desta razdo em relagdo ao PIB. A abordagem de Carlin e Soskice (2006) a respeito da
dindmica da divida publica, apresentada na se¢do 2.1, leva em consideragdo as variaveis aqui
citadas. Nela, o estoque inicial de divida, o saldo primario e o pagamento de juros sobre a divida
(essas duas combinadas formam o saldo nominal) impactam a dindmica da divida publica, aqui
capturada pela variagdo do endividamento em relagdo ao PIB. A diferenga estd que, na
exposi¢do de Carlin e Soskice (2006), a variacdo da divida se encontra do lado esquerdo da
equacdo, enquanto aqui na esquerda se encontra a dinamica da politica fiscal, e o saldo nominal,

o estoque ¢ a variagdo da divida sdo variaveis explicativas.

A lista com as varidveis pode ser vista no anexo 4 e as estatisticas descritivas estdo no

anexo 5.

Um problema que poderia surgir ¢ a existéncia de multicolinearidade de algumas
variaveis explicativas, ja que o saldo em conta corrente/PIB (cabpib) e a variacdo deste sao
obtidos através da mesma série de dados, bem como as varidveis divida/PIB (divpib) e sua
variacao (vardivpibpp). Entretanto, esse problema ndo surgiu no modelo, pois a correlagdo entre
cabpib e varcabpib foi -0,475332 e entre divpib e vardivpibpp de 0,462432, ficando distante
dos valores criticos de correlagdes entre varidveis dependentes aceitaveis, que sdo usualmente

0,8 ou, no caso de Gujarati (2004), 0,9.

Ao estimar a regressao, o teste de White indicou presenca de heterocedasticidade (anexo
6). Para corrigir, foram utilizadas tanto a matriz de covariancia dos coeficientes de HAC

(Newey-West) quanto a proposta pelo proprio White.
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Foram realizadas 30 regressdes (15 com cada matriz de covariancia), e constam no
anexo 7. As 10 ultimas regressdes (5 com cada matriz de covariancia), que sd3o as mais

completas, estdo relatadas abaixo:

Tabela 9 - Resultado das regressdes 11 a 15 para os coeficientes do fiscal stance (posi¢ao
fiscal).

Modelo 11 - HAC |Modelo 11 - White| Modelo 12 - HAC [Modelo 12 - White| Modelo 13 - HAC |Modelo 13 - White| Modelo 14 - HAC [Modelo 14 - White| Modelo 13 - HAC [Modelo 15 - Whits
Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Varavel {(Etro Padrio) {Erro Padrio) {Etro Padrio) {Erro Padrio) {Etro Padrio) {Erro Padrio) (Erro Padrio) (Erro Padrdo) (Erro Padrio) (Erro Padrdo)
2381132 **=| 2381132 ***| 3145037 ***| 3145037 ***| 2543040 =*=| 2351304 **=| 2463064 **=| 2463064 ***| 3473200 **=| 3473208 ***
c [ (0.682964) [ (0.738551) [ (0.509175) [ (0.506658) [ (0.770116) [ (0.802373) [ (0.722203) [ (0.764938) [ (0.759670) [ (0.752975)
Joig e 031w T T 153 v S g— 1733 e si33 e T S3515  wee
062034 0.62934 0487314 0487314 0.666353 0.666353 0.634733 0.634733 0433346 0433346
TPR [ (0.117245) [ (0.109641) [ (0111127 [ (0.127378) [ (0.121613) [ (0.118170) [ (0.123071) [ (0.126136) [ (0.132225) [ (0.149225)
0276004 =++| 0276004 *++| 0235542+ | 0235542 % | 0274017 | 0274017 | 0200647 +++| 0200647 +++| 0224757  += | 0224757 =
TOT [ (0.006208) [ (0.103804) [ (0.009343) [ (0.097238) [ (0.101075) [ (0.102116) [ (0.007750) [ (0.100401) [ (0.109810) [ (0.106062)
0187827 e=*| 0187827 +e+| 0157343 ***| 0157345 +ee| 0235105 ***| 0233105 ***| 0215161 **+| 0215161 *++| 014252 +e=| 014252 e
VARCABPIBpp [ (0.035074) [ (0.037005) [ (0.043903) [ (0.030523) [ (0.036518) [ (0.036963) [ (0.032483) [ (0.040510) [ (0.045400) [ (0.046851)
- R - R 0.015823 0.015823 0.0198 0.0198 0.042309 0.042309
CABPIB - - [ (0.065264) [ (0.060004) [ (0.067756) [ (0.060972) [ (0.065670) [ (0.068775)
SO4E05 | SBME05 v - R - R 5ISE05 | 55SE05 e
PIBRC - [ (141E03) [ (128E.05) - - - - [ @o1E03) [ (1.82E05)
R 0.718664 =**| (718664 == - R - R 0713005 == | 0713005 ==
VARPOP - [ (0257543) [ (0.236033) - - - - [ (0272536) [ (0251170)
R - R 0.084009 0.084099 -0.080307 -0.080307 0.073985 0.073085
SALDONOMPIB - - - [ (0.078907 [ (0.083283 [ (0.081046 [ (0.084115 [ (0.098034 [ (0.08853
0.008631 0.008631 B 0017426 = | 0017426 * | 0013430 0.013430 _0.000472 0.000472
DIVPIB [ (0.005901 [ (0.008283 - [ (0.008509 [ (0009869 [ (0.009129 [ (0009205 [ (0.007509 [ (0.006994
0.011432 0.011432 B - B 0.011762 0.011762 0.001779 0.001779
VARDIVPIBpp [ (0.009479) [ (0.009270) - - - - [ (0.009905) [ (0.009625) [ (0.008338) [ (0.008327)
R: 0.622061 0.622061 0.731062 0.731062 0.640081 0.640081 0.648423 0.648423 0.739187 0.739187
R’ ajustado 0.588683 0.588683 0.706613 0.706613 0.60109 0.60100 0.601988 0.601988 0.693161 0.693161

Nota: os simbolos * ** & *** representam coeficientes significativos a 10%%, 3% e 1%, respectivamente

Fonte: Elabora¢ao do autor.

De modo geral, a dindmica do setor exportador (TPR), dos termos de troca (TOT) e a
varia¢ao do saldo em conta corrente foram significativos e com o sinal esperado em todos os
modelos. Isso indica que a dinamica do setor externo € relevante para explicar a dindmica da

politica fiscal, da forma especificada.

As variaveis PIB per capita e crescimento populacional também se mostraram
significativas para explicar a trajetoria da politica fiscal no periodo. Tanto paises mais pobres
quanto os paises com taxa de crescimento populacional mais elevadas tenderam a ampliar mais

os gastos do que os demais.

Ja o saldo em conta corrente, em nivel, ndo foi relevante para explicar a politica fiscal
adotada, na forma especificada. Embora ndo significativos na maior parte dos modelos, o
coeficiente negativo do saldo nominal em relagdao ao PIB e na razdo divida/PIB indicam que
paises com déficit e divida menor tenderam a adotar politicas fiscais mais expansionistas. A
varia¢ao da razdo divida/PIB ndo foi significativa em nenhum modelo, indicando auséncia de
associagdo entre o aumento do gasto publico dividido pela elasticidade renda da tributacdo e

variacao no endividamento publico em relagdo ao PIB.
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Pelo exposto, a analise empirica parece vindicar a hipdtese de que a politica fiscal ¢
restrita pelo balango de pagamentos, em uma versdo moderna e dinamica da teoria dos déficits
gémeos, amparada em um modelo stock-flow consistent, com hipoteses comportamentais em

linha com a teoria pos-keynesiana.
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CONSIDERACOES FINAIS

A andlise da politica fiscal feita pelo mainstream e pelos pds-keynesianos possuem
diferencgas significativas devido ao arcabouco tedrico envolvido. Para os ortodoxos, o equilibrio
fiscal ¢ importante para ndo pressionar demasiadamente a demanda agregada (ja que a oferta ¢
rigida no longo prazo) e garantir a solvéncia intertemporal do Estado, evitando que seja levado
ao calote ou a hiperinflagdo, caso a divida publica atinja patamar insustentavel. Por outro lado,
para os pos-keynesianos, a oferta de moeda ¢ sempre enddgena, a taxa de juros determinada
pelo banco central em qualquer circunstancia € o governo nao pode ser forcado a moratoria

involuntaria da divida denominada em moeda propria.

Apesar disso, a politica fiscal ¢ restrita pelo nivel de produto compativel com o
equilibrio do balangco de pagamentos, ja que o governo ndo pode se financiar indefinidamente
e nem determinar a taxa de juros da divida denominada em moeda estrangeira. Sendo assim, a
politica fiscal € importante para amenizar as flutuagdes econdmicas de curto prazo, mas possui
forte limitacdo quanto a sua utilizacdo permanente como indutora do crescimento de longo

prazo. Por esse motivo ela deve ser utilizada de forma prudente.

Com isso, para que o governo possa adotar permanentemente politica fiscal mais
expansionista, ¢ necessario ampliar a taxa de crescimento das exportagdes e/ou reduzir a
propensdo a importar. Se o governo decide, unilateralmente, ampliar o gasto publico sem que
as restricdes impostas pelo balango de pagamentos permitam, levard o pais a ter déficit e
acumulo de divida externa (no caso do cambio fixo), que ndo podera aumentar indefinidamente.
Ja com cambio flutuante, o crescimento do gasto pressionaria a absor¢ao interna acima da
capacidade de geracao de receita em moeda estrangeira, desvalorizando o cambio e acelerando

a inflagao.

Disso decorre que, para os pos-keynesianos, os déficits gémeos nao ocorrem por falta
de poupanga doméstica para financiar investimentos, mas sim de politicas fiscais incompativeis
com o equilibrio externo por induzir o aumento das importa¢des a taxa superior do aumento

das exportacoes.

Outro ponto importante € que, como a macroeconomia busca entender os fenomenos
agregados da economia, € necessario ligar todo o sistema econdmico. Os modelos stock-flow
consistent buscam fazer isso, pois como os setores sao interligados, mudangas na politica fiscal

gerardo alteragcdes nas importacdes, consumo (e poupanca) das familias, taxa de cambio
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(evidentemente que no caso de cambio flutuante), acumulacdo de capital e riqueza financeira,
etc. Esse tipo de modelo ainda traca “de onde vieram” e “para onde vao™ as transacdes, evitando
que parte da explicagdo se perca, dando consisténcia interna e ndo deixando partes incompletas

e nao explicadas dentro de um modelo.

A proposi¢ao que o setor externo atua como limitador, no longo prazo, a capacidade de
o governo expandir a politica fiscal foi testada empiricamente para um amplo grupo de paises
no periodo recente e esta hipotese, que ¢ uma modificagdo da teoria dos déficits gémeos para

uma analise dinamica, parece ter suporte empirico.
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ANEXOS

Anexo 1

Tabela A.1 - Regressao entre o fiscal stance calculado com a variagao do gasto nominal
(FSgn) e primario (FSgp).

Dependent Variable: FSGMN

Method: Least Squares

Date: 112117 Time: 11:01

Sample: 161
Included observations: G0

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

FSGP 0.939106 0.013313 70.54070 0.0000
R-squared (0.963911 Mean dependentvar 4 416774
Adjusted R-squared 0.963911 5.0 dependent var 3.088485
S.E. of regression 0586722 Akaike info criterion 1.7879495
Sum squared resid 2031032 Schwarz criterion 1.822901
Log likelihood -52.63986 Hannan-Cinn criter. 1.8016449
Curbin-Watson stat 2008499

Fonte: Saida do Eviews 8.1.
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Anexo 2

Grafico A.2 - Trade Performance Ratio (TPR) dos 61 paises utilizados no modelo mais a
Grécia.
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Fonte: Elaboragao do autor, com dados do FMI.
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Anexo 3

Tabela A.3 - Paises incluidos no modelo com a respectiva participagao no PIB global de 2015
(medido em dolares PPC)

China 17.113 |Migeria 0.95 |Hong Kong SAR 0.362
United States 15.742 [Egypt 0.931 |Romania 0.361
India 6.968 |Poland 0.879 |Austria 0.353
Japan 4,443 |Pakistan 0.81 |Peru 0.335
Germany 3.306 |Argentina 0.767 |Norway 0.309
Russia 3.321 |Netherlands 0.732 |Czech Republic 0.296
Brazil 2.794 |Malaysia 0.711 |Ukraine 0.296
Indonesia 2.476 |Philippines 0.647 |Qatar 0.275
United Kingdom 2.346 |South Africa 0.632 |lreland 0.266
France 2.319 |Colombia 0.579 |Kuwait 0.254
Mexico 1.9342 |United Arab Emirates 0.559 |Portugal 0.253
Italy 1.9 [(Algeria 0.506 |Israel 0.248
Turkey 1.658 |Bangladesh 0.504 |Morocco 0.238
Korea 1.613 |Vietnam 0.481 |Denmark 0.232
Saudi Arabia 1.481 |Venezuela 0.447 |Hungary 0.227
Canada 1.422 |Belgium 0.432 |SrilLanka 0.215
Spain 1.401 |Switzerland 0.425 [Finland 0.195
Islamic Republic of Iran 1.181 |Singapore 0.414 |Uzbekistan 0.164
Australia 0.994 |Sweden 0.413 |Angola 0.161
Thailand 0.968 |Kazakhstan 0.383

Taiwan Province of China  0.957 |Chile 0.37

Fonte: Elaboragao do autor a partir de dados do FML.
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Anexo 4

Tabela A.4 - Lista de variaveis do modelo empirico.

Variavel Descrigio Fonte
Aumento médio do gasto nominal real deflacionado pelo deflator
imptlicito do PIB dividido pela elasticidade renda da tributagdo, Fundo Monetario
FS que & 0 aumento médio real da arrecadacio tributaria, também deflacionada Internacional
pelo deflator do PIB, divido pelo crescimento médio real do PIB.
Taxa de crescimento média das exportacdes de bens e servigos dividido pela
TPR elasticidade renda das importacies de bens e servigos, esta definida como a | Fundo Monetirio Internacionl
meédia do aumento das importagdes dividido pela taxa meédia de crescimento.
ToT Taxa media de melhora dos termos de troca (em %). Banco Mundial
WVariacdo do saldo em conta corrente em relagdo ao PIB entre o primeiro & Fundo Monetario
VARCABPIBpp ultimo ano, medidos em pontos percentuais em relagio ao PIB. Internacional
CABPIB Saldo medio em conta corrente em relagio ao PIB. Fundo Monetario Internacion!
PIE per capita medio dos paises no periodo, Fundo Monetario
PIBpc medidos em dolares PPC de 2011. Internacional
VarPop Taxa meédia anual de crescimento populacional no periodo. Fundo Monetario Internacion!
SaldonomPIB Saldo fiscal nominal medio em relagdo ao PIB. Fundo Monetario Internacion!
DivPIB Rarzio divida piblica brutaPIB média do periodo. Fundo Monetario Internacion!
Variagido, em pontos percentuais, da razdo divida publica bruta/PIB Fundo Monetario
VarDivPIBpp entre o primeiro e Ultimo ano analisado. Internacional

Fonte: Elaboragao do autor.
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Anexo 5

Tabela A.5 - Estatisticas descritivas das variaveis.

FS TPR TOT VARCABPIBPP| CABPIB PIBPC VARPOP |SALDONOMPIBE| DIVPIE |VARDIVPIBPP
Média 4.4 2.8 1.1 -2.2 2.8 28713.6 1.4 -0.8 49.6 3.7
Mediana 4.3 2.0 -0.1 -1.9 0.5 23018.5 1.1 -2.2 41.5 4.7
Maximo 12.3 10.9 11.7 11.2 341 126926.8 11.5 28.0 210.8 74.4
Minimo -0.1 -2.5 -2.6 -29.4 -6.4 2631.5 -0.9 -9.1 0.8 -75.8
Desvio Padrio 3.1 2.5 2.8 7.3 7.3 22469.5 1.9 5.7 33.3 28.8
Observagbes 61 61 61 61 61 61 61 61 61 61

Fonte: Elaboragao do autor a partir da saida do Eviews 8.1.
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Anexo 6

Tabela A.6 - Teste de Heterocedasticidade de White.
Heteroskedasticity Test White

F-statistic 1699730 Prob. F(54.6)
Obs*R-squared 6060383 Prob. Chi-Square{s4)
Scaled explained 55 7551202 Prob. Chi-Square{54)

0.0009
02499
0.0282

TestEquation:

Dependent Variable: RESIDM2
Method: Least Squares

Date: 11f2117 Time: 1158
Sample: 161

Included observations: 61

Variable Coefficient Std. Errar -Statisiic Prob.
C -15.52866 4862280 -3.193699 0.0187
TPR"2 0.440066 0.076833 5727546 nooi2
TPR*TOT 0.097246 0.252972 0384416 0.7139
TPR*VARCAEBFRIBPP -0.024916 0089832 0277366 0.74908
TPR*CABPIB -0.226085 0.082086 -2, 454876 00495
TPR*PIBPC 0000430 2.78E-05 4 684487 0.0034
TPR*ARPOP 1.951877 0.454537 4 204206 0.0051
TPR*SALOOMNOMPIB 0.143407 0.165528 0.396567 0.4045
TPR*DIVFIB -0.028794 0.023448 =1.227973 02654
TPR*VARDNPIBFP 0.055358 0.016806 3.274479 0.0159
TFR -5.195209 1.124934 4518232 0.0036
TOT2 0.045363 0.069630 0.650922 0.5392
TOT*VARCABFIBPP -0, 228606 0.124176 -1.840989 0.1152
TOT*CABPIB 0043361 0.080758 0.598544 05712
TOT*PIBPC 2. T6E-05 2.94E-05 0.938037 0.3544
TOTWVARPOP -1.291080 0493003 -2.618808 0.0396
TOT*"SALDOMOMPIE -0.055288 0.138207  -0.399750 0.7032
TOT*DIVPIB -0.021705 0.029084  -0.746292 04337
TOT*VARDIVPIBPP 0.029357 0.020346 1.442347 01942
TOT 0191327 1.455543 0.131447 0.8847
VARCABPIBPP"2 0017246 0.023885 0. 719046 0.4991
VARCABPIBPP*CABPIB 0132434 0.080311 1.4G6410 01929
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VARCABPIBPP*PIBPC -1.86E-05 1.13E-05 17283497 0.1347
VARCABPIBPP*VARPOP 0571312 0.253833 2250736 0.0654
VARCABPIBPP*SALDOMNOMPIE  -0.133016 0.070181  -1.895330 0.10649
VARCABPIBPP*DIVPIB -0.008485 0.007093  -1.197560 02762
YARCABPIBPP*VARDIVPIBFP 0.002928 0.009011 0.324877 0.7563
YARCABFIBPP 0142120 0.402986 0352668 0.7364
CABPIBA2 0.058760 0.038752 1.5162849 01802
CABFIB*PIBPC -2.01E-05 262E-05 -0767223 04720
CABPIB*VARFOP 0.954884 0.478950 1.993703 0.0932
CABPIB*SALDOMOMPIB -0.200025 0.068512 -2.919575 0.0266
CABFIB*DIVPIB 0.022377 0.012488 1791974 0.1233
CABPIB*VARDIVFIBFPP -0.010371 0.009427 1100170 0.3134
CABFIB -1.535430 0.813684 -1.887010 0.1081
FIBRCA2 -1.52E-04 5.55E-09  -D.273223 0.7938
PIBPC*WARPOP -0.000314 8.67E-05 -3.617396 0.0111
PIBPC*SALDOMOMPIB 4 97E-05 3.25E-05 1.528287 01773
PIBPC*DIVPIB -6.12E-06 296E-06 -2.0633497 0.0847
PIBFC*ARDIVPIBRPP 1.66E-06 4 KOE-06 0.369861 0.7242
FIBFC 0.000444 0.000187 2368148 0.0557
VARPOPAZ2 -0.611842 0534778  -1.144106 0.2962
VARPOP*SALDOMOMPIB 0.280301 0.544550 0.514740 0.6251
YARPOP*DIVPIB -0.082416 0077371 -1.0651949 03278
YVARPOP*VARDIVPIBPP 0100967 0.060465 1.669834 0.1460
VARFPOP 10.36643 3.022651 3429582 0.0140
SALDOMNOMPIBZ -0.014274 0066194  -0.215633 0.8364
SALDOMNOMPIB*DIVPIB -0.041172 0.020630  -1.995730 0.0930
SALDOMOMPIB*VARDIVFIBPP  -0.032843 0012543 -2626494 0.0392
SALDOMOMPIB 0704873 1.536478 0458759 0.6626
DIvVPIB"2 -0.002410 0.001261  -1.910853 0.1046
CIVPIB*VARDIVFIEPP 0.001617 0.001707 0.947337 0.3800
CIVPIB 0.518830 0171154 3.031360 0.0231
VARDIVPIBPPAZ2 -0.002331 0.001085  -2.208672 0.0693
VARDIVFPIBPP -0.380015 0107862  -3.615870 0.0112
R-squared 0.993505 Mean dependent var 2417052
Adjusted R-squared 0.9350585 S.D.dependentvar 4 601591
S.E. of regression 1172687 Akaike info criterion 2 640636
Sum squared resid 8.251163 Schwarz criterion 45438383
Log likelihood -25.53940 Hannan-Qwuinn criter. 3.386536
F-statistic 16.99730 Durbin-Watson stat 2022815
Prob(F-statistic) 0.000882

Fonte: Saida do Eviews 8.1.
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Anexo 7

Tabela A.7 - Resultados econométricos.

Modelo 1 - HAC | Modelo 1 - White | Modelo 2 - HAC | Modelo 2 - White | Modelo 3 - HAC | Modelo 3 - White
Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficients Coeficiente Coeficiente
Variavel (Erro Padrio) (Erro Padrdio) (Erro Padrio) (Erro Padrdo) (Etro Padria) (Erro Padriio)
2060684  ***| 2060684  **+| 302488  +*+| 300488 *+e+| 3028276  **¢| 3028276+
C [ (0.772491) [ (0.665008) [ (0371189 [ (0.391812) [ (0297317) [ (0357102
0504775 ** | 0504775 e B B B B
TPR [ (0204142) [ (0.170508) B - B -
B B 0434585 %+ 0434585 e B B
TOT - - [ (0.100226) [ (0.120603) - -
- - - - 0211013 ***| 0211013 *#++
VARCABPIBpp - - - - [ (0.043542) [ (0.043609)
CABPIB B - B - B -
PIEPC - - - - - _
VARPOP _ _ _ - _ _
SALDONOMPIE - - - - - _
DIVPIB - - - - - -
VARDIVPIEpp - - - - - -
R: 0.168497 0.168497 0.152372 0152372 0.253351 0.253351
R* ajustado 0154404 0.154404 0.138006 0.138006 0.240696 0.240696

Nota: os simbolos *. ¥¥ g ¥** yepresentam coeficientes significativos a 10%. 3% e 1%. respectivamente.

Modelo 4 -HAC | Modelo 4 - White | Modelo 5-HAC | Modelo 5 - White | Modelo 6§ - HAC | Modelo 6 - White
Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Vanavel (Erro Padrio) (Erro Padrdo) (Erro Padrio) (Erro Padrio) (Erro Padrdo) (Erro Padrdo)
16548 **=*| 16548 1646006  **%| 1646006 **=| 248412  =*=| 248413 ===
C [ (0.417961) [ (0385921 [ (0.419345) [ (0.395574) [ (0.687715) [ (0.709356)
0679745  *=%| (.67974% 0718851  *=%| 0718851 ***| 049708  =*=| 049708 ===
TPR [ (0.104524) [ (0.095848) [ (0.108851) [ (0.105898) [ (0.107849) [ (0.113387)
0317603  ***| 0317603 0322206  ***| 0322206 **+*+| 0282863 +*+| (282863  ***
TOT [ (0.087069) [ (0.089144) [ (0.084859) [ (0.088370) [ (0.090789) [ (0.090306)
0220074 =+ 0220074 025202 A= 025202+ 0234680 =] 234680 s
VARCABPEpp [ (0.037047) [ (0.033689) [ (0.037639) [ (0.035058) [ (0.038216) [ (0.037543)
B B 0062301  ** | 0062391 * B B
CAEPIE - - [ (0.027629) [ (0031257 - -
- - - - SGMEDS * 04ED5 *
PIBPC - - - - [ (L69ED3) [ (1L55E09)
VARPOP - - - - - -
SALDONOMPIB - - - - - -
DIVPIE . . . . - -
VARDIVPIBpp - - - - - -
R: 0.602492 0.602492 0.61877% 0.61877% 0.6350436 0.6350436
R* ajustado 0.581571 0.581571 0.501548 0.501548 0.623467 0.623467

MNota: os simbolos *, *¥ e ¥¥¥ rppresentam coeficientes significativos a 10%. 3% e 1%, respectivamente.
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Modelo 7-HAC | Modelo 7- White | Modelo 8 -HAC | Modelo 8 - White | Modelo 9-HAC | Modelo @ - White
Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Variawvel (Erro Padrio) (Erro Padrio) (Erro Padrio) (Erro Padrio) (Erro Padrdo) (Erro Padrdo)
1618479 *#+| 1618479  **+| 1458366  ***| 1458366  ***| 2460834  **+[ 2460834
C [ (0.415245) [ (0.368106) [ (0.443727) [ (0.413683) [ (0.732593) [ (0.775838)
0616200  ***| 0616200 ***| 0703336  ***| 0703336  *e*| 0642181 *Ee | (642181 wws
TPR [ (0.131949) [ (0.123497) [ (0.105109) [ (0.101446) [ (0.113318) [ (0.101346)
0313623  ***| 0313623 ***| 0346666 ***| 0346666 **=*| 0260177 ** | 0260177 *=
TOT [ (0.088267) [ (0.020604) [ (0.098478) [ (0.093926) [ (0.100615) [ (0.106118)
0194501 *** | 0194501  *+* | 0233085 e+ | 0233085 e+ 020820  *e | 020820+
VARCABPBpp [ (0.044427) [ (0.039910) [ (0.032751) [ (0.031375) [ (0.036079) [ (0.034298)
CABPIB - - - - - -
PIBPC - - - - - -
0201766 0201766 B B _ B
VARPOP [ (0.152688) [ (0.151042) B _ - _
- - 0067584 ** | 0067384 * - -
SALDONOMPIB - - [ (0.028876) [ (0.034853) - -
- - - - 0012366  * 0.012366
DIVPIB s s [ (0.006618) [ (0.008325)
VARDIVPIBpp - - - - - -
R: 0.612287 0.612287 0.61491 0.61491 0.615900 0.615900
RZ ajustado 0.584393 0.584393 0.587404 0.587404 0.588474 0.588474

MNota: os simbolos *, ¥% g ¥#% representam coeficientes significativos a 10%. 3% e 1%, respectivamente.

Modelo 10 - HAC

Modelo 10 - White

Modelo 11 - HAC

Modelo 11 - White

Modelo 12 - HAC

Modelo 12 - White

Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Variavel (Erro Padrio) (Erro Padrio) (Erro Padrio) (Erro Padrio) (Erro Padrdo) (Etro Padrio)
1874300 *+%| 18743500  *+*| 2381132+ | 2381132 | 3143037 ¢ | 3145037 e
C [ (0.465146) [ (0.431168) [ (0.652964) [ (0.738351) [ (0.509175) [ {0.506638)
0647205  *+%| (0647205 **=| 062934  ***| 062034 =+ (487314 sws| 0487314 s
TPR [ (0.113404) [ (0.110363) [ (0.117245) [ (0.109641) [ (0.111127) [ (0.127378)
0316893  **%| 0316895 *%#| 0276904 **=| 0276994 **%| 0235542 ** | 0235542 **
TOT [ (0.085289) [ (0.000207) [ (0.096208) [ (0.103804) [ (0.009343) [ (0.097238)
0187842 ®+*| 0187842  ***| Q187827 ***| 0187827 *+*| 0137543 +w*| 015745 we
VARCABPBpp [ (0.033861) [ (0.036482) [ (0.035074) [ (0.037005) [ (0.043903) [ (0.039523)
CABPIB . - . . - .
SO4E5 R SO4E5 wes
PIBPC - - - - [ (141E05) [ (1.28E05)
B B B B 0718664  *=%| (0718664 ===
VARPOP - - - - [ (0.257543) [ (0236033
SALDONOMPIB - - - - - -
B B _0.008631 _0.008631 - -
DIVPIB - B [ (0.005901) [ (0.008283) B -
' I -0.0153_31 I -0.015;331 I -0.0114132 I 4}.011:132 - -
VARDIVPBpp [ (0.009657) (0.009367) (0.009479) (0.009270) - .
R: 0.617302 0.617302 0.622061 0.622061 0.731062 0.731062
R? zjustado 0.590062 0.590062 0.588683 0.388483 0.706613 0.706613

MNota: os simbolos *_ ¥ g *%% raprezentam coeficientes significativos a 10%, 3% e 1%, respectivamente.
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Modelo 13 - HAC | Modelo 13 - White | Modelo 14 - HAC | Modelo 14 - White | Modelo 13 - HAC | Modelo 13 - White
Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Vanavel (Erro Padrdo) (Erro Padrio) (Erro Padrio) (Erro Padrdo) (Erro Padrio) (Erro Padrdo)
254304 *e=| 254304 wwe] 2463064  ***| 2463064  *e*| 3473200 ew| 3473200 s
C [ (0.770116) [ (0.802373) [ (0.722203) [ (0.764938) [ (0.759670) [ (0.752079)
0666353  ***| 0666353  **+| 0654733 ter| 0654733 *re| 0453546 e[ 0433546 e
TPR [ (0.121613) [ (0.118170) " (0.123071) [ (0.126136) (0.132225) [ (0.149225)
0274017 *+*| 0274017  **+| 0200647  ***| 0200647  *eE| 0224737 * | 0224757 s
TOT [ {0.101075) [ (0.102116) [ (0.097750) [ (0.100491) (0.109810) [ (0.106062)
0235103 **=*| 0235103 **=*| 0215161 *=*| 0215161 *e=| 014252  ww| 14252 e
VARCABPEpp [ (0.036518) [ (0.036965) [ (0.032483) [ (0.040510) (0.046490) [ (0.046831)
-0.015823 -0.015823 -0.0198 -0.0198 0.042309 0.042300
CABPIB [ (0.065264) [ (0.068004) [ (0.067756) [ (0.069972) (0.065670) [ (0.068779)
- - - - SSTEDS *R| L55EQ5 s
PIBPC - - - - (2.01E-05) [ (182E-09)
B B B B 0713995 == [ 0713095  *ws
VARPOP - - - - (0.272336) (0251170)
-0.084099 -0.084099 -0.080307 -0.080307 -0.073985 -0.073985
SALDONOMPIB! (0.078907) [ (0.083283) [ (0.081046) [ (0.084115) (0.098034) (0.088539)
0017426 * 0017426 * -0.013439 -0.013439 -0.009472 -0.009472
DIVPIB [ (0.00880%) [ (0.009869) [ (0.009129) " (0.00990%) (0.007509) (0.006994)
B B 0.011762 0011762 0001779 0.001779
VARDIVPIBpp - - [ (0.000905) [ (0.002625) (0.008338) (0.008327)
RF 0.640981 0.640081 0.648423 0.648423 0.739187 0.739187
R? ajustado 0.60109 0.60109 0.601988 0.601988 0.693161 0.693161

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

Fonte: Elaboragao do autor.
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