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Déficits gémeos e poupanga nacional:
abordagem teorica

MARCO FLAVIO DA CUNHA RESENDE*

Budget deficit and national savings: theoretical approach. A consensus has not
yet emerged about the relationship between budget deficit, external deficit and na-
tional saving. According to mainstream economic literature the budget deficit can
cause an insufficiency of national saving for a given investment rate. In this case, the
investment rate will not be reduced if foreign saving is absorbed, causing an external
deficit. In general, the mechanisms through which budget deficits could cause cur-
rent account deficits are not highlighted in the works about this theme. We arrive
at the conclusion that there is not a systematic relationship between budget deficit,
current account deficit and national saving and that when it happens it can be pro-
cessed only through changes in the real exchange rate.
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INTRODUCAO

Um consenso ainda nio foi alcancado na literatura econdmica sobre a relagio
entre déficit publico, déficit em transacdes correntes e poupanca nacional. E co-
mum o argumento de que o déficit publico resulta em déficit em transacdes cor-
rentes do balanco de pagamentos (déficits gémeos). Porém, os mecanismos através
dos quais o déficit publico causa um déficit externo nio sio, em geral, demonstra-
dos nos estudos sobre o tema.
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erros e omissdes porventura remanescentes. Submetido: Maio 2005; Aprovado: Outubro 2006.
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O objetivo deste artigo é investigar a validade da relacdo entre déficit pubico,
deterioragdo da poupanca nacional e déficit em conta corrente. Busca-se, ainda,
identificar os mecanismos através dos quais estas varidveis poderiam estar relacio-
nadas.

Além desta introdugio, o artigo conta com outras duas se¢des. Na segunda
se¢do duas sdo apresentados argumentos pré e contra a tese dos déficits gémeos
(déficit publico e externo) e os mecanismos através dos quais estes déficits pode-
riam estar vinculados. A terceira se¢do destina-se as conclusoes do trabalho.

DEFICIT PUBLICO, TAXA DE CAMBIO REAL
E DEFICIT EM CONTA CORRENTE

O estudo tedrico e empirico da relagdo entre déficit publico e saldo em conta
corrente do balanco de pagamentos tem sido objeto de controvérsia. Em geral,
estes estudos baseiam-se na seguinte identidade macroeconémica':

CC=S, -1

Ou, entdo,

CC=Y-E=S"-(G-T)-RLEE -1,

CC = saldo em conta corrente; Y = renda nacional;

E = despesa agregada; SP = poupanca privada agregada;
I = investimento agregado; T = receitas correntes do governo;
G = gastos correntes do governo; T - G = poupanga publica;

S, = poupanga nacional = S* + (T - G) - RLEE; RLEE = renda liquida enviada ao exterior

E comum o argumento de que o déficit piblico resulta em déficit em transa-
¢oes correntes (déficits gémeos). Tal argumento baseia-se na identidade macroeco-
ndmica supracitada®. Porém, as identidades das Contas Nacionais (CN) tém uma
natureza contabil: as variacdes de estoque sao contempladas, desejadas ou ndo. As
CN representam uma situagio de “equilibrio macroeconémico ex-post”. Portan-
to, a identidade supracitada “n3o é uma teoria econémica ou uma regularidade
empirica, mas uma identidade contabil sobre a qual nio pode haver nenhum deba-
te” (Feldstein, 1992: 4). Ainda, “(...) olhar para as identidades nunca pode ser a
analise completa. Devemos perguntar como a identidade contabil é traduzida em
incentivos que afetam o comportamento individual” (Krugman, 1992:5).

“Q vinculo entre desequilibrios or¢amentdrios e desequilibrios comerciais é

Ver, por exemplo, Baharumshah et al. (2005), Vamvoukas (1999), Krugman (1992), Feldstein (1992),
Rosensweig e Tallman (1993), Oskooee (1995), Giambiagi & Amadeo (1990), Amadeo (1995), Resen-
de (1995).

2 Ver, por exemplo, Resende (1995) e Vamvoukas (1999).

3 «A contabilidade nacional (...) ndo passa de um aglomerado de tautologias (...) As explicacdes da
inflagdo e do déficit de transagdes correntes pelo déficit publico, acima apresentadas, pecam exatamen-
te pela extrema pobreza das hipdteses de comportamento (...) as relagdes entre causa e efeito sio muito
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muito fraco” (Krugman, 1992: 4). Em primeiro lugar, o desequilibrio fiscal pode
apenas deslocar gastos privados (crowding out) e/ou estimular a poupanga priva-
da (Equivaléncia Ricardiana), sem afetar, portanto, o CC. Em segundo lugar, nio
estdo claros os mecanismos através dos quais um excesso da absor¢cao doméstica
sobre a producdo nacional deterioraria o CC. Segundo Krugman (1992), mudan-
¢as no CC dependem de alteragdes na distribui¢dao dos gastos mundiais, sendo que
tais alteracoes dependem de mudancas na taxa de cAmbio real®.

Ou seja, ele argumenta que para alguns autores, como McKinnon (1984),
hiatos de poupanga-investimento sdo diretamente refletidos na balanga comercial,
sem necessidade de altera¢do dos precos relativos, quando ha mobilidade de capi-
tais. Porém, este argumento confunde se uma mudanga na taxa de poupanga serd
refletida em uma mudanga na distribui¢io dos gastos mundiais com outra ques-
tdo, a saber, se uma mudanga nessa distribui¢cdo requer uma mudanca de pregos
relativos (Krugman, 1992: 15). A dltima questdo é uma questdo sobre o mercado
de bens, e ndo sobre o mercado de capitais. Krugman (1992: 14) demonstra que a
corre¢do do desequilibrio no CC num contexto de pleno emprego s6 é vidvel me-
diante mudancas na taxa de cambio real.’

E comum o argumento de que o desequilibrio das contas puiblicas implica
excesso do investimento sobre a poupanga nacional. Isto resulta em absor¢io de
poupanca externa (CC deficitdrio), necessaria para compensar a insuficiéncia de
poupanca nacional. Ou seja, o investimento corresponde ao aumento do estoque
de capital fisico da economia (formagio bruta de capital fixo mais variacdo de
estoques; Simonsen & Cysne, 1995: 151) e, em equilibrio macroecondmico (ex
post), é contabilmente igual a soma das poupangas nacional e externa (Feij6 et al.,
2001: 8). Assim, a poupanga nacional é a renda nacional ndo consumida e esta

mais complexas do que o simples instrumental da contabilidade nacional pode revelar.” Simionsen &
Cysne (1995: 165).

#Sobre o tema dos déficits gémeos, Krugman (1992: 24) argumenta que hd uma conclusdo definitiva e
uma probabilidade. A reducdo de desequilibrios externos requer depreciagdo do cimbio real nos paises
deficitarios e apreciagio do cAmbio real nos paises superavitarios, e isto é definitivo. Porém, a contri-
bui¢do dos desequilibrios fiscais para ampliar os desequilibrios externos seria apenas uma probabilida-
de. A esse respeito, Pastore & Pinotti (1995: 140) consideram que “estabelecer se as flutuagdes do
cAmbio real sio menos importantes do que as variagdes do excesso de absor¢io sobre o produto na
determinagdo da magnitude dos saldos comerciais, no entanto, é uma questiao empirica, com as evidén-
cias favorecendo a importancia relativa da taxa cambial”. Ainda, “Investigacbes empiricas recentes
sobre a relagio entre os déficits orcamentério e comercial geraram resultados dibios” Vamvoukas
(1999: 1093). “Um grande ntimero recente de artigos examina a relagdo entre déficits orcamentério e
comercial. Cada artigo contribui com importantes insights, mas nenhum consenso ainda foi alcanca-
do”. Rosensweig & Tallman (1993: 580).

3 O autor demonstra que apenas em uma situacio tedrica, que nio prevalece na prética, seria possivel
corrigir o desequilibrio em conta corrente de uma economia em pleno emprego apenas através da re-
distribuicdo dos gastos mundiais. Porém, o modelo de Krugman (1992) pode ser refinado supondo dois
setores: o de bens comercidveis e o de ndo comercidveis. Nesse caso, a redistribui¢io dos gastos mun-
diais, por maior que seja, ndo corrige de tal desequilibrio num contexto de pleno emprego, fazendo-se
necessiria uma mudanga de pregos relativos para o alcance desse objetivo.

26 Revista de Economia Politica 29 (1), 2009



associada a producdo de capital. Se o déficit ptblico implica aumento do consumo
para um dado nivel de renda, argumenta-se que haverd reducdo da taxa de pou-
panca nacional, isto €, 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¢ao de
poupanga externa). Todavia, os mecanismos através dos quais este processo se
manifesta ndo sdo claros.

Tavares et alli (1982: 35) argumentam que tal processo ndo é concretamente
possivel visto que em certo momento do tempo o estoque de capital da economia
estd dado. Deste modo, o aumento da absor¢ao doméstica nio pode transformar
bens de capital destinados a produgdo de capital em bens de capital destinados a
produgdo de bens de consumo, e vice-versa®. Neste caso, o déficit publico ndo re-
duz a disponibilidade interna de maquinas e equipamentos requeridos para o in-
vestimento e, entdo, seriam falaciosas as relacoes entre déficit publico e insuficién-
cia de poupanca nacional e entre déficit publico e déficit externo.

Todavia, o argumento de Tavares et al. (1982) s6 é valido para economias fe-
chadas. Se alteracdes na absor¢io doméstica vierem acompanhadas de mudangas
dos precos relativos haverda mudangas na oferta de bens de investimento, alterando
a poupanga nacional, em economias abertas. Através da depreciacio (apreciagio)
da taxa de cAmbio real a poupanga nacional pode ser ampliada (reduzida)’.

Ha4 dois efeitos distintos relacionados 2 mudanga da taxa de cAmbio real: o
aumento relativo dos pregos dos bens comercidveis (BC) estimula a substitui¢do
do consumo em dire¢do aos ndo-comercidveis (BNC), ao mesmo tempo em que
estimula o aumento da producdo daqueles. Segundo Pastore & Pinotti (1995:
141), com a desvaloriza¢do da taxa de cambio real, a receita marginal eleva-se em
rela¢do ao custo marginal no setor de BC, visto que BNC sdo insumos para a pro-
dugio de BC. Neste caso, uma nova otimizacdo serd realizada elevando a utiliza-
¢do de BNC, que serdo empregados até o ponto no qual a receita marginal volte a
se igualar ao custo marginal, elevando a producao de BC.

Resultado semelhante também é obtido quando se trabalha com um modelo
de fixacdo de precos segundo a regra de mark-up, e onde a economia nio opera
necessariamente a pleno emprego®. O aumento do preco no setor de BNC em rela-
¢do ao setor de BC pode eliminar produtores de BC menos eficientes por meio do
esmagamento de suas margens de lucro decorrente do aumento de custos de pro-

6 «A abstinéncia do trabalhador (...) ndo pode converter-se em poupanca efetiva (...) Isto pela simples
razdo de que, da banana ao feijao preto, do rddio de pilha ao tevé em cores, nenhum desses produtos
postos & margem do consumo pode transmutar-se, num passe de magica, no cimento, no aco ou no
projeto de engenharia que irdo constituir a base real do investimento.” Tavares et al. (1982: 35).

7“ndo h4 nenhum canal direto pelo qual a relacdo poupanca-investimento é refletida de alguma manei-

ra no saldo comercial sem afetar a taxa de cimbio real.” Krugman (1992: 24).

8 Sobre 0 modelo de mark-up ver, por exemplo, Kandir (1989), Pereira (1999).
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dugio — aumento de pregos de BNC. Do mesmo modo, a queda do preco relativo
de BNC viabiliza a entrada de produtores menos eficientes no setor de BC.

O aumento dos precos dos BC em relagio aos precos dos BNC resulta, entio,
em aumento do saldo comercial. A elevagido das exportagdes liquidas corresponde
contabilmente a amplia¢io da poupanga nacional’. Portanto, maquinas que pro-
duzem bens de consumo ndao podem se metamorfosear em maquinas produtoras
de bens de investimento, porém, os bens de consumo exportados geram divisas
externas para importar bens de capital.

O aumento da absor¢ao doméstica acima de uma dada taxa de crescimento
do produto potencial, quando acompanhado de apreciacio da taxa de cambio
real, reduz as exportacdes liquidas, inibindo a oferta de bens de investimento (bens
de capital) que ocorre por meio de importagdes, num contexto de equilibrio exter-
no. Para que tal oferta ndo se reduza, torna-se necessirio manter o nivel das im-
portagoes de bens de capital, apesar da queda das exportagoes liquidas, deterio-
rando-se o saldo em conta corrente.

Assim, supondo que déficits publicos implicam aumentos na absor¢io domés-
tica (auséncia de crowding out e de Equivaléncia Ricardiana), a questdo-chave é
saber se 0 aumento da absor¢io doméstica resulta em apreciagao da taxa de cAm-
bio real, necessariamente. Tal apreciacdo levard a uma insuficiéncia de poupanca
nacional em rela¢do a um dado nivel de investimento!°.

Portanto, é necessdrio avaliar os efeitos de déficits publicos sobre a taxa de
cambio real quando estes sido financiados ou por emissdo monetdria ou pelo au-
mento da divida publica interna, quer em regime de taxa de cAmbio fixa, quer
flexivel, seja com o produto em seu nivel de pleno emprego ou aquém deste e num
modelo onde sdo contemplados os setores de BC e de BNC. Sera feita a hipotese
de auséncia de crowding out e/ou Equivaléncia Ricardiana, a priori'l. Por fim,
como ja deve estar claro, estamos no terreno do curto prazo, isto é, esta discussdo
nao passa pelos (des)estimulos sobre a produgdao doméstica de bens de capital que
o déficit publico pode ensejar. Ademais, no médio/longo prazo a produgdo domés-
tica potencial de bens de investimento pode ser ampliada por meio do progresso
técnico, ndo havendo o problema da falta de recursos reais para a viabiliza¢ao do
investimento — o que corresponderia a insuficiéncia de poupanga nacional.

% «A desvalorizagio aumenta o prego e reduz a demanda pelos bens chamados comerciaveis. Cai, por-
tanto, o consumo desses bens e aumenta a poupanca interna. Eis por que o saldo em conta corrente
melhora.” (Resende, 1995: 135).

10 Krugman (1992), analisando os dados para a economia dos EUA, ndo encontrou evidencias de uma
relacdo sistemadtica entre estas varidveis. Evans (1986) encontrou evidencias de que os déficits publicos
norte americanos depreciam o ddlar, ao invés de aprecii-lo. Estes resultados podem advir da ocorrén-
cia de crowding out e/lou Equivaléncia Ricardiana. De todo modo, antes da verificagio empirica desta
questdo, deve-se proceder a sua analise tedrica, tarefa executada neste trabalho.

1 Conforme se vera adiante, o crowding out pode ocorrer, porém, nio estamos assumindo de antemio
que ele necessariamente se verificara.
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Déficit publico sob regime de taxa de cambio fixa
Economia operando a pleno emprego e déficit financiado por emissio de moeda

Suponha uma economia sob regime de taxa de cAmbio fixa e operando a pleno
emprego. Um aumento da demanda agregada decorrente de um déficit publico fi-
nanciado por meio de emissio monetdria levard a apreciacao da taxa de cimbio
real. Ou seja, 0 excesso de demanda pressionara os precos nos setores de BC e BNC,
e 0 ajuste se dard através do aumento de precos neste ultimo e de importagoes de
BC, via mecanismos de arbitragem. A mudanga de precos relativos em favor dos
BNC resultard em aprecia¢io da taxa de cAmbio real e em deterioragio do CC.

Esta situagio pode ser representada graficamente segundo o modelo de Mun-
dell-Fleming com precos flexiveis e perfeita mobilidade de capitais (Grafico 1).
Doravante, as representagoes graficas de Mundell-Fleming trazem as seguintes hi-
poéteses subjacentes: i) até o nivel de produto de pleno emprego os precos sio fi-
x0s, €, ap0s este nivel os pregos sdo flexiveis; ii) ha inicialmente equilibrio no ba-
lan¢o de pagamentos.

O déficit publico desloca a curva IS para a direita (IS’), enquanto a curva LM
também se desloca para a direita (LM’) em decorréncia da emissdo de moeda,
conforme se constata no Grafico 1 — a linha BP corresponde aos pares, renda e
taxa de juros, que garantem o equilibrio do balanc¢o de pagamentos. Os desloca-
mentos de IS e de LM resultam, entdo, em aumento dos precos dos BNC e em
aumento de importagdes financiadas através da entrada liquida de capitais. Os
precos dos BC ndo se alteram (cambio fixo). Assim, a taxa de cAmbio real aprecia-
se. O aumento de pregos provoca a queda da oferta monetaria real (M/P), deslo-
cando LM’ para sua posi¢ao inicial, enquanto IS’ também retorna para sua posi-
¢do inicial devido a apreciagdo da taxa de cambio real.

Neste caso, partindo de uma situagio de equilibrio em CC, o déficit publico,
ao implicar aumento da absor¢ao doméstica em relagio ao produto nacional, re-
sultou em queda da poupanga nacional, operada por meio da apreciagio da taxa
de cAmbio real. O conseqiiente excesso do investimento sobre a poupanga nacio-
nal serd financiado através da absor¢do de poupanga externa.

Este mesmo resultado seria obtido no contexto de imperfeita ou auséncia de
mobilidade de capitais. Apenas, a linha BP (inclinada ou vertical) também se des-
locaria para a esquerda em fungio da apreciagio da taxa de cAmbio real, e o equi-
librio final seria alcancado em um ponto aquém do nivel de pleno emprego.

Em suma, o déficit publico financiado por meio de emissio de moeda implica
a expansdo da demanda agregada. Como conseqiiéncia, o excesso de demanda
pressiona os pregos nos setores de BC e BNC, e o ajuste se da através do aumento
de precos neste ultimo e de importagdes de BC, via mecanismos de arbitragem. A
mudanga de precos relativos em favor dos BNC resulta em apreciagio da taxa de
cidmbio real e em deterioragio do CC.
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Gréfico 1

LM IS’

BP

Economia operando aquém do pleno emprego
e déficit financiado por emissdo de moeda

Na situagdo onde o nivel do produto de equilibrio estd aquém do nivel de
pleno emprego, um aumento da absor¢io doméstica decorrente do déficit publico
pode resultar apenas na ampliagdo da producdo interna de BC e de BNC. Neste
caso, ndo hd uma relagio sistemdtica entre déficit publico e apreciagdo da taxa de
cdmbio real. No modelo Mundell-Fleming com plena mobilidade de capitais o
equilibrio final, que corresponde ao ponto de encontro entre IS, LM’ e BP do
Grafico 1 (ponto B), pode ser alcangado sem haver mudanga de pregos relativos.

Se a mobilidade de capitais for pequena, a linha BP torna-se positivamente
inclinada e o ponto B estaria a sua direita, implicando déficit externo. A perda de
reservas externas levaria ao enxugamento da base monetdria e ao deslocamento
para a esquerda da LM’ até que esta curva cruzasse a linha BP, 4 direita do nivel
da renda inicial.

O resultado final, quer com plena mobilidade de capitais, quer com imperfei-
ta mobilidade destes, seria um produto de equilibrio maior e um déficit em conta
corrente financiado pela entrada liquida de capitais. Porém, ndo teria se verifica-
do, necessariamente, apreciagao da taxa de cambio real, e, portanto, reducdo da
poupanga nacional — reducdo da oferta de bens de investimento. Apenas as impor-
tacdes teriam crescido em fun¢do do aumento da renda'?.

Se a mobilidade de capitais fosse nula, quando a economia alcancasse o ponto
B a perda de reservas externas decorrente do aumento das importacoes provocaria
o deslocamento da LM’ para a esquerda até que o nivel da renda inicial fosse res-
tabelecido. Também neste caso ndo haveria mudanca de precos relativos, necessa-
riamente.

Em suma, na situagdo acima analisada, embora o déficit publico estimule a

12Voltaremos a este ponto.
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demanda agregada, quando ha (elevado nivel de) capacidade ociosa na economia
o resultado final deste processo onde os precos relativos nao se alteram é um cena-
rio factivel. Neste caso, nao se pode afirmar que o déficit publico sempre provoca
um déficit externo, isto é, nao hd uma rela¢do de causalidade sistemdtica entre
déficit publico e déficit externo.

Economia operando a pleno emprego e déficit
financiado por emissdo de divida publica interna

Num regime de taxas de cAmbio fixas, quando o déficit publico € financiado
por meio do endividamento piblico numa economia que opera a pleno emprego,
as taxas de juros reais domésticas podem se elevar. No contexto de plena (elevada)
mobilidade de capitais isto provoca o influxo de capitais externos e, conseqiiente-
mente, apreciacao da taxa de cAmbio real®.

No modelo Mundell-Fleming com plena mobilidade de capitais o déficit orca-
mentario implica o deslocamento da curva IS para a direita, elevando a taxa de
juros real doméstica e atraindo capitais externos. Superdvits no balango de paga-
mentos levam a ampliagdo da base monetaria e ao deslocamento para a direita da
curva LM. A conseqiiente elevacdo da renda estimula as importacdes e pressiona
os pregos dos BNC, apreciando a taxa de cAmbio real. Este caso corrobora a tese
dos déficits gémeos, pois, através da apreciagido da taxa de cAmbio real o déficit
publico resulta em insuficiéncia de poupanga nacional para um dado nivel de in-
vestimento. O Grafico 1 também representa esta situagdo. O ajuste que se segue a
apreciagdo cambial implica um equilibrio final no ponto A.

Se a mobilidade de capitais for imperfeita, a linha BP serd positivamente incli-
nada e, ap6s o deslocamento da IS para a direita, a renda tera crescido acima do
seu nivel inicial (de pleno emprego). Neste ponto ha déficit no balanco de paga-
mentos e pressao altista sobre os precos de BNC. Assim, a taxa de cambio real
serd apreciada e as curvas IS’ € BP se deslocardo para a esquerda, em diregdo a IS”
e BP’. A perda de reservas externas e 0 aumento de pregos levardo ao deslocamen-
to da LM para a esquerda até o ponto de encontro entre IS, BP’ e LM’ (ponto C
do Griéfico 2). Neste caso, o déficit publico resultou em apreciagio da taxa de
cambio real.

Se a mobilidade de capitais for nula, ap6s o deslocamento inicial da IS have-
ra déficit no balango de pagamentos e aumento dos precos dos BNC, provocando
apreciagdo da taxa de cAmbio real e o deslocamento para a esquerda da IS’, da
LM e da BP. A LM se deslocara para a esquerda até que seja restabelecido o novo
nivel de equilibrio da renda concomitantemente ao equilibrio no balango de pa-
gamentos. Também aqui o déficit publico resultou em apreciagdo da taxa de cAm-
bio real.

13 Este argumento estd desenvolvido em Rosensweig & Tallman (1993: 582).
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Gréfico 2

Y

Em suma, na situacdo acima analisada, independentemente do grau de mobi-
lidade de capitais, o financiamento do déficit or¢amentario por meio do endivida-
mento publico pressiona a demanda agregada. Isto provoca apreciagio da taxa de
cidmbio real por meio do aumento dos precos dos BNC, enquanto a taxa de cAm-
bio nominal e os precos dos BC permanecem constantes. Portanto, através da
apreciacao da taxa de cimbio real o déficit pablico resulta em déficit externo.

Economia operando aquém do pleno emprego e déficit
financiado por emissdo de divida publica interna

Quando o nivel do produto de equilibrio estda aquém do nivel de pleno empre-
go, o déficit publico financiado por meio do endividamento publico ndo provoca
necessariamente a aprecia¢io da taxa de cambio real. O aumento da demanda por
BNC pode resultar no aumento da sua produgio doméstica, ao invés de provocar
uma mudanca de pregos relativos. No modelo Mundell-Fleming com plena mobi-
lidade de capitais o deslocamento para a direita da IS implicard aumento da taxa
de juros doméstica e atragio de capitais. Assim, a LM também se deslocara para a
direita e o equilibrio final corresponde ao ponto de encontro de IS’, LM’ e BP do
Grafico 1 (ponto B).

Se houver imperfeita mobilidade de capitais, a linha BP serd positivamente
inclinada e, apds o deslocamento da IS para a direita, a LM se deslocard para a
esquerda até o ponto de encontro entre IS’, BP e LM’. A renda de equilibrio terd
crescido, embora possa ainda permanecer aquém do seu nivel de pleno emprego.
Neste caso, ndo ha nenhuma pressio para a mudanga dos pregos relativos.

Se a mobilidade de capitais for nula, apds o deslocamento da IS para a direita,
o déficit externo implicard em perda de reservas e deslocamento da LM para a
esquerda até que a renda inicial de equilibrio, como também o equilibrio em conta
corrente, sejam restabelecidos, sem provocar apreciaciao da taxa de cambio real.

No modelo IS/LM/BP o aumento da renda implica aumento das importacdes.
Porém, deixando de lado este modelo, se inicialmente a balan¢a comercial encon-
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trava-se equilibrada, tal aumento da renda nao provoca necessariamente déficit
comercial e em conta corrente — e, se nao ha déficit em conta corrente, ndo ha re-
dugdo da poupanga nacional —, pois: i) quando ha capacidade ociosa na economia
num contexto de retornos crescentes de escala, o aumento da absor¢io doméstica
estimulard o aumento do produto doméstico e a competitividade das exportacdes,
a la Dixon & Thirlwall (1994), o que pode resultar em equilibrio da conta corren-
te; ii) o equilibrio em conta corrente pode ser garantido se paralelamente ao cres-
cimento das importagdes hd incrementos das exportagdes em fun¢do de uma ace-
leragio do crescimento da renda mundial; e, iii) no modelo IS/LM/BP as
exportacoes sdo consideradas exdgenas em relagao a renda doméstica, porém esta
simplificacdo ndo tem amparo no mundo real. H4 na literatura nacional e interna-
cional estimacoes de equagoes de exportagdo que demonstram a importancia do
grau de utilizagdo da capacidade instalada, da renda real e da renda potencial,
além da taxa de cdmbio real, para explicar as exportagdes de um pais'*. Assim,
quando a renda se eleva as exportagdes também podem aumentar. Portanto, nio
hé, no caso em andlise, uma relagdo sistemdtica entre déficit ptblico e déficit ex-
terno.

Em suma, na situa¢do acima analisada, quando ha (elevado nivel de) capaci-
dade ociosa na economia o déficit ptblico ndo provoca necessariamente aprecia-
¢do da taxa de cambio real. Ademais, é possivel que as importagdes crescam pari
passu as exportagdes, implicando equilibrio em conta corrente. Neste caso, ndo ha
uma relag¢do de causalidade sistemadtica entre déficit publico e déficit externo.

Déficit publico sob regime de taxas de cambio flexiveis
Economia operando a pleno emprego e déficit financiado por emissio de moeda

Numa economia sob regime de taxas de cdmbio flexiveis e operando a pleno
emprego, um déficit publico financiado por emissdo monetdria pressionara os pre-
cos dos BC e dos BNC. A taxa de cambio nominal acompanhard o aumento de
precos, mantendo-se o equilibrio externo, ceteris paribus. A inflacao resultante
acomodara o aumento da absorcdo publica por meio da redu¢do da absor¢ido pri-
vada, em termos reais. Apds o ajuste via precos, ndo surgird necessariamente uma
alteracdo na taxa de cAmbio real.

Esta situagdo pode ser representada graficamente segundo o modelo de Mun-
dell-Fleming com auséncia de mobilidade de capitais (Gréfico 3). O déficit ptblico
implica um deslocamento para a direita da curva IS, enquanto a emissdo de moeda
desloca a curva LM para a direita, até LM’. O excesso da absor¢do em relagio ao
nivel do produto de pleno emprego pressiona para cima os precos dos BNC e dos
BC. No regime de cimbio flexivel, 0 aumento dos precos dos BC estimula a de-
manda de importa¢do, porém esta nio cresce, pois a taxa de cAimbio nominal

14 Ver, por exemplo, Goldstein & Khan (1985) e Castro & Cavalcanti (1998).
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também se eleva (vale a Lei do Preco Unico). E possivel, entdo, que nio ocorra
mudanca de precos relativos. Neste caso, IS’ e BP ndo se deslocam, porém a infla-
¢do reduz a oferta monetaria real e a curva LM’ desloca-se para a esquerda. Este
processo s6 se estabiliza no ponto de encontro da LM” com a IS’ e com a BP (pon-
to C do Grifico 3), onde o nivel do produto é o de pleno emprego.

Com plena mobilidade de capitais, o déficit publico financiado com emissdo
monetadria num contexto de pleno emprego resultard em apreciacdo da taxa de
cambio real. No ponto B do Grafico 3 (com a linha BP horizontal), ha uma pres-
sao altista sobre os precos dos BNC e dos BC. Porém, enquanto aqueles aumen-
tam, estes ultimos nao se elevam, pois havera sempre suficiente oferta de divisas
externas para financiar as importagoes. Assim, verificar-se-4 uma mudanga de pre-
cos relativos. A IS’ e a LM’ se deslocardo para a esquerda até o equilibrio final no
ponto A, onde o nivel do produto é o de pleno emprego.

Quando a mobilidade de capitais é pequena, o ponto B do Gréfico 3 estard a
direita da linha BP inclinada. H4 uma pressdo altista sobre os precos dos BNC e
dos BC. A oferta monetaria real se retrai e a LM desloca-se para a esquerda, pro-
vocando um aumento da taxa de juros doméstica. Porém, a entrada liquida de ca-
pitais permite a ocorréncia de um ponto de encontro entre IS, LM e BP (inclinada)
que corresponde a um nivel de renda superior ao de pleno emprego. Assim havera
pressdo altista sobre os pregos dos BNC superior aquela verificada sobre os precos
dos BC, ja que pelo menos uma parcela desta pressio no setor de BC sera desviada
para importagOes financiadas pela entrada liquida de capitais no balanco de paga-
mentos. Havera, entio, apreciagdo da taxa de cambio real. A partir dai, novo ajus-
te ocorrerd por meio do deslocamento para a esquerda de IS’, LM’ e BP.

Gréfico 3

Em suma, se a economia opera com taxas de cAmbio flexiveis e com o produ-
to no seu nivel de pleno emprego, o aumento da demanda agregada decorrente do
déficit publico pressionara para cima tanto os precos de BNC como os pregos dos
BC - neste ultimo caso o aumento de precos acompanha a elevaciao da taxa de
cAmbio nominal. Quanto menor for a mobilidade de capitais, menor serd a dife-

34 Revista de Economia Politica 29 (1), 2009



renc¢a de aumento de precos de BC e de BNC. Assim, quando a mobilidade de ca-
pitais é nula ndo ha mudanca de precos relativos ao final do processo de ajusta-
mento. Neste caso, o déficit ptblico ndo implica déficit em conta corrente.

Economia operando aquém do pleno emprego
e déficit financiado por emissio de moeda

Com um nivel de produto aquém do seu nivel de pleno emprego, um déficit
publico financiado por emissio monetaria pode estimular o aumento da produgio
de BC e de BNC sem provocar necessariamente uma mudanga de precos relativos.
Neste caso, chega-se 3 mesma conclusdo: ndo hd uma relagio sistemadtica entre
déficit publico e insuficiéncia de poupancga nacional em relagio a um dado nivel de
investimento.

No modelo de Mundell-Fleming com auséncia de mobilidade de capitais, ha
inicialmente um deslocamento da IS e da LM para a direita. O equilibrio final
corresponde ao ponto de intersecao de IS”com LM’ e BP’, ponto C do Grafico 4.
As curvas IS’ e BP se deslocam para a direita até o ponto C visto que o aumento da
renda, possivel quando hé capacidade ociosa nos setores de BNC e de BC, implica
aumento da demanda por importacoes e, portanto, depreciacdo das taxas de cAm-
bio nominal e real.

Com pequena (finita) mobilidade de capitais ter-se-ia 0 mesmo resultado
apresentado no Grafico 4, apenas as linhas BP e BP’ seriam positivamente inclina-
das'¢. Ou seja, neste tltimo caso também ndo haveria aprecia¢io da taxa de cAm-
bio real propiciada pela ocorréncia de déficit publico. Este mesmo resultado obter-
se-ia com plena mobilidade de capitais — apenas nido haveria depreciagao das taxas
de cimbio nominal e real, e o equilibrio final seria no ponto B por onde passaria
uma linha BP horizontal (Gréfico 4).

15 Conforme considerado anteriormente, até o nivel de produto de pleno emprego os precos sio fixos,
e, apOs este nivel, eles sdo flexiveis. Todavia, se houver elevagio da taxa de cAmbio nominal haverd
aumento de precos dos BC, mesmo estando este setor com um nivel inicial de produto aquém do nivel
de pleno emprego. Isto ocorre, pois, devido a arbitragem no mercado internacional, a eleva¢do da
taxa de cAmbio provocaria forte demanda externa pelos BC e o pleno emprego nesse setor seria rapi-
damente alcancado, pressionando seus precos (Lei do Preco Unico). Note que, com a depreciagio
cambial, a linha BP desloca-se mais do que a renda de equilibrio. Sobre este ponto, ver Carvalho et al.
(2001: 438).

16 De acordo com o que foi destacado anteriormente, desfazendo-se da limitagio do modelo de Mun-
dell-Fleming relacionada a hipdtese de exogeneidade das exportacgdes, o crescimento destas pode estar
associado ao crescimento da renda, conforme se verifica sob hipétese de retornos crescentes de escala.
Neste caso, o aumento do produto doméstico estimulard a competitividade das exportagdes, a la Di-
xon & Thirlwall (1994), e o equilibrio comercial serd mantido. Assim, ndo haveria depreciagio da ta-
xa de cdmbio real. Apenas, a linha BP também se deslocaria para a direita. Neste caso, esse resultado
de auséncia de aprecia¢do da taxa de cAmbio real, isto é, de auséncia de desequilibrio externo, poderia
ser demonstrado seja para a situagdo onde a linha BP é inclinada (pequena mobilidade de capitais) ou
horizontal (plena mobilidade de capitais).
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Gréfico 4
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Em suma, na situa¢do acima analisada, o aumento da demanda agregada,
decorrente do déficit publico, implica crescimento da demanda por divisas para
importar e, conseqlientemente, depreciacdo da taxa de cAmbio nominal e real —
quando o grau de mobilidade de capitais ndo € infinito. Portanto, neste caso nao
se verifica uma relacdo de causalidade entre déficit publico e déficit externo. Se a
mobilidade de capitais é plena, entao o aumento da demanda de divisas para im-
portar seria contrabalangado pelo aumento da oferta das mesmas, e a taxa de
cambio real ndo se depreciaria e nem se apreciaria.

Economia operando a pleno emprego e déficit
financiado por emissdo de divida publica interna

Numa economia sob regime de taxas de cAmbio flexiveis e que opera a pleno
emprego, os déficits do governo financiados por meio do endividamento publico
representam queda da poupanga publica, que, por hipdtese, ndo é compensada
pelo aumento da poupanca privada. Assim, a poupanga nacional se reduz em re-
lagdo ao investimento agregado provocando elevacio da taxa de juros real do-
méstica, aumentando a oferta liquida de divisas externas — supondo que a mobi-
lidade de capitais é suficiente para que a entrada destes mais do que compense o
aumento da demanda de divisas externas, associado a elevag¢io do déficit publi-
co'’. Assim, as taxas de cimbio nominal e real apreciam-se (Feldstein, 1992: 2-3;
Rosensweig & Tallman, 1993: 582; Krugman, 1992: 5).

17 No pleno emprego, o déficit publico pressiona a absorcdo nos setores de BC e BNC. Neste altimo,
verificar-se-4 uma elevagio de precos. No primeiro setor, o aumento da absorgao pressionara a taxa de
cAmbio nominal para cima se a atragdo de capitais promovida pelo aumento das taxas de juros domés-
ticas nao for suficientemente elevada. Neste caso, a eleva¢io da taxa de cAmbio nominal estimula o
aumento de precos também no setor de BC. Porém se hd alguma (imperfeita) mobilidade de capitais, a
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Porém, se a mobilidade de capitais for nula ndo haverd apreciacido da taxa de
cambio real, e o déficit publico resultard apenas em inflagdo em ambos os setores
de BC e de BNC. No modelo Mundell-Fleming, este resultado pode ser represen-
tado pelo Grifico 3, desde que a curva LM’ seja eliminada (o governo reduziu a
base monetdria ao vender titulos e a expandiu na mesma magnitude ao usar os
recursos obtidos com a opera¢do de mercado aberto para financiar seu déficit). A
inflacdo provoca o deslocamento da LM para a esquerda. O equilibrio final se
dara no ponto C do Gréfico 3.

Em suma, a expansdo da demanda agregada (que decorre do déficit or¢camen-
tario do governo financiado através da ampliagio da divida publica) paralelamen-
te a auséncia de mobilidade de capitais implica crescimento dos precos dos BNC e
dos BC na mesma propor¢io. Apenas no caso dos BC ha um aumento de precos
no contexto da Lei do Preco Unico, isto é, o excesso de demanda neste setor impli-
ca aumentos conjuntos da taxa de cdimbio nominal e dos pregos dos BC. Portanto,
ndo hd neste caso mudanga de pregos relativos ao final do processo, permitindo a
rejeicdo da hipotese de relagdo de causalidade entre déficit publico e apreciacdo da
taxa de cAmbio real. Resultado distinto deste é obtido quando h4 plena mobilida-
de de capitais.

Economia operando aquém do pleno emprego
e déficit financiado por emissdo de divida publica interna

Sob taxas de cimbio flexiveis, havendo capacidade ociosa na economia o
déficit publico financiado por emissido de divida interna nio leva a apreciacdo da
taxa de cambio real, necessariamente. No modelo Mundell-Fleming este resultado
estd representado no Grifico 5, onde hd auséncia de mobilidade de capitais. Ini-
cialmente a curva IS desloca-se para a direita, estimulando a producio de BC e de
BNC. O decorrente aumento da renda estimula a demanda por importagdes, € a
taxa de cAmbio nominal e os pregos dos BC elevam-se. A taxa de cimbio real de-
precia-se e as curvas IS’ e BP deslocam-se para a direita. O novo ponto de equili-
brio é o ponto C.

Com pequena (finita) mobilidade de capitais obter-se-ia 0 mesmo resultado
apresentado no Grafico 5, apenas as linhas BP e BP’ seriam positivamente inclina-
das'®. Ou seja, neste dltimo caso também nao haveria apreciacio da taxa de cAm-
bio real propiciada pela ocorréncia de déficits ptblicos.

entrada de divisas externas impede que a taxa de cimbio nominal e que os pre¢os dos BC subam na
mesma propor¢do dos precos dos BNC, implicando apreciagdo da taxa de cimbio real.

18 Ver nota de rodapé 16.
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Gréfico b
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Se a mobilidade de capitais for plena, o deslocamento inicial da IS sera rever-
tido em fun¢do da aprecia¢io da taxa de cAmbio nominal, e real, provocada pela
forte entrada de capitais no balanco de pagamentos. Neste caso, o déficit pubico,
ao proporcionar aumentos na taxa de juros doméstica, atraindo capitais externos,
provocaria aprecia¢do da taxa de cimbio real, reduzindo a poupanca nacional.

Em suma, na situacdo acima analisada, apenas quando a mobilidade de capi-
tais € infinita (ou muito elevada) o déficit publico causaria apreciacdo da taxa de
cAmbio real. Caso contrario, a expansio da demanda agregada, decorrente do
déficit do governo, ndo levaria a aumentos de precos de BNC, pois ha capacidade
ociosa na economia, enquanto o crescimento da renda e da demanda por importa-
¢Oes levaria a deprecia¢do da taxa de cimbio nominal e real.

Sintese dos Resultados

Os Quadros 1 e 2 sintetizam os efeitos do déficit ptblico sobre os precos re-
lativos segundo os casos analisados sob os regimes de taxa de cambio fixa e flexi-
vel. A andlise destes casos foi realizada sob a hipdtese de auséncia de crowding out
e de Equivaléncia Ricardiana.

Sob o regime de taxa de cambio fixa, quando o produto estd aquém do seu
nivel de pleno emprego, ndo se constatou uma relacdo de causalidade sistematica
entre déficit publico e apreciacdo da taxa de cimbio real, independentemente do
grau de mobilidade de capitais ou da forma de financiamento do déficit. Quando
o produto se encontra no seu nivel de pleno emprego, o déficit publico provoca
apreciacdo da taxa de cimbio real, independentemente do grau de mobilidade de
capitais ou da forma de financiamento.
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Quadro 1

Relacao entre Déficit Publico e Apreciacao da Taxa de Cambio Real — Taxa de Cambio Fixa

Emissdao Monetaria

Emissao de Divida
Publica

Pleno Emprego

Plena Mobilidade
de Capitais

Apreciacao da taxa
de cambio real

Apreciacao da taxa
de cambio real

Nula Mobilidade de
Capitais

Apreciacao da taxa
de cambio real

Apreciacao da taxa
de cambio real

Aquém do
Pleno Emprego

Plena Mobilidade
de Capitais

N&o ha apreciacdo da
taxa de cambio real

Né&o ha apreciacédo da
taxa de cambio real

Nula Mobilidade de
Capitais

Nao ha apreciacao da
taxa de cambio real

Nao ha apreciacao da
taxa de cambio real

Fonte: Elaboracéo propria.

Sob o regime de taxa de cambio flexivel, quando o produto estd aquém do
seu nivel de pleno emprego, nio se constatou uma relagio de causalidade sistema-
tica entre déficit publico e apreciacio da taxa de cimbio real, exceto quando a
mobilidade de capitais é plena (elevada) e o déficit é financiado através de emissio
de divida publica. Neste tltimo caso, quanto menos perfeita for a mobilidade de
capitais, tanto menor serd o impacto do déficit publico sobre a mudanga de pregos
relativos e sobre o déficit externo. Em termos do modelo Mundell-Fleming, o dé-
ficit publico s6 provoca apreciacdo da taxa de cambio real quando a linha LM
apresentar uma inclina¢io maior do que a linha BP.

Quando o produto se encontra no seu nivel de pleno emprego e o regime
cambial é o de taxa flexivel, o déficit publico provoca apreciacdo da taxa de cam-
bio real no contexto de plena mobilidade de capitais.

Quadro 2
Relagdo entre Déficit Publico e Apreciacdo da Taxa de Cambio Real — Taxa de Cadmbio Flexivel

Emissao de Divida

Emissao Monetaria

Publica

Pleno Emprego

Plena Mobilidade de
Capitais

Apreciacao da taxa de
cambio real

Apreciacao da taxa
de cambio real

Nula Mobilidade de
Capitais

Nao ha apreciacao da
taxa de cambio real

Nao ha apreciacao da
taxa de cambio real

Aquém do
Pleno Emprego

Plena Mobilidade de
Capitais

Nao héa apreciacao da
taxa de cambio real

Apreciacao da taxa
de cambio real

Nula Mobilidade de
Capitais

N&o héa apreciacéao da
taxa de cambio real

N&o ha apreciacédo da
taxa de cambio real

Fonte: Elaboracéo propria.

Deste modo, mesmo supondo auséncia de crowding out e de Equivaléncia
Ricardiana, a tese dos déficits gémeos so se sustenta mediante a hipotese de pleno
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emprego dos fatores quando o regime cambial é o de taxas fixas. No caso do regi-
me cambial de taxas flexiveis ha duas situacdes em que nio se pode rejeitar a tese
dos déficits gémeos: i) quando a economia opera aquém do pleno emprego e, pa-
ralelamente, ha plena (ou elevada) mobilidade de capitais e o déficit é financiado
por meio da emissdo de divida ptblica; ii) quando as hip6teses de pleno emprego
e de plena mobilidade de capitais sdo satisfeitas conjuntamente.

Portanto, exceto no caso do item (i) acima, quer no ambito de taxas de cam-
bio fixas, quer no contexto de taxas de cAmbio flexiveis, o déficit publico causa
apreciacdo da taxa de cambio real apenas se a economia opera a pleno emprego
dos fatores. Todavia, a situacido de pleno emprego seria apenas uma entre intime-
ras possibilidades de equilibrio macroecondémico (Keynes, 1988). O pleno empre-
go seria um caso especial do caso geral.

CONCLUSOES

O estudo da relacdo entre déficit publico, insuficiéncia de poupanca nacional
e déficit em conta corrente requer o conhecimento dos mecanismos (ou incentivos)
através dos quais o déficit publico poderia reduzir a poupanga nacional e estimu-
lar o déficit externo. Tais mecanismos (incentivos) nio podem ser demonstrados
por meio de identidades contdbeis, pois estas ndo apresentam relagdes de causali-
dade.

Na economia fechada, dada a renda agregada, o déficit publico ndo reduz a
poupanga nacional. Isto ocorre por que bens de capital que produzem bens de
capital ndo podem se metamorfosear em maquinas produtoras de bens de consu-
mo para atender as demandas de um governo perduldrio. Todavia, na economia
aberta, uma apreciacdo da taxa de cambio real pode ser conseqiiéncia do déficit
publico, redundando em queda da poupanga nacional e em déficit em conta cor-
rente. Portanto, a mudanga de precos relativos é o mecanismo por meio do qual o
déficit publico causa insuficiéncia de poupanga nacional em relagio a uma dada
taxa de investimento.

Avaliou-se, neste artigo, se é verdadeira a hipotese de que o déficit publico
sempre causa um déficit em conta corrente (tese dos déficits gémeos). Tal hipotese
foi analisada a partir do estudo tedrico da relagao de causalidade entre déficit pu-
blico e apreciagio da taxa de cdmbio real, em diversos contextos. Embora este
estudo nio pretendesse esgotar todos 0s casos possiveis, a verificacdo de um tnico
caso em que o déficit publico ndo provocasse a apreciagao da taxa de cAmbio real
seria suficiente para se rejeitar a hipdtese citada.

Demonstrou-se na segunda se¢do que em varios casos estudados o déficit pu-
blico ndo causa aprecia¢do da taxa de cambio real. Portanto, ndo hd uma relagio
de causalidade sistemadtica entre déficit publico e apreciagdo da taxa de cambio
real. No regime de taxa de cambio fixa, tal relagio é valida apenas quando a eco-
nomia opera a pleno emprego concomitantemente a auséncia de Equivaléncia Ri-
cardiana e de crowding out. No regime de taxa de cAmbio flexivel esta relacio é
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valida apenas em duas situacgdes: i) quando a economia opera a pleno emprego e,
ainda, ha infinita (ou elevada) mobilidade de capitais e auséncia de Equivaléncia
Ricardiana e de crowding out; ou, ii) quando a economia opera aquém do pleno
emprego e, paralelamente, hd plena (ou elevada) mobilidade de capitais, o déficit
é financiado por meio da emissdo de divida publica e ha auséncia de Equivaléncia
Ricardiana e de crowding out.

Portanto, se é através da apreciacdo da taxa de cambio real que déficits publi-
cos resultam em insuficiéncia da poupanca nacional, a tese de que déficits publicos
implicam deterioragdo do saldo em conta corrente e a necessidade de absor¢io de
poupanca externa visando garantir o financiamento de uma dada taxa de investi-
mento ndo parece ter consisténcia tedrica. Tal tese fica ainda mais fragilizada
quando se considera a possibilidade de ocorréncia de crowding out e/ou Equiva-
léncia Ricardiana. Por simetria, pode-se afirmar que o superavit pablico ndo pro-
voca, necessariamente, a depreciacdo da taxa de cAmbio real. Portanto, o ajuste
fiscal publico ndo leva, necessariamente, a ampliagdo da oferta de bens de investi-
mento — amplia¢do da poupanca nacional.
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