DIVIDA PUBLICA E RIQUEZA PRIVADA, DEFICIT PUBLICO E CONSUMO
AUTONOMO: UMA NOTA EXPLICATIVA SOBRE A CONSISTENCIA ENTRE
ESTOQUES E FLUXOS

Resumo

As possibilidades tedricas de consideracdo da influéncia que modificacdes na riqueza privada exercem
sobre o consumo, apesar de apresentarem longa vida no debate macroeconémico, parecem ser
frequentemente mal interpretadas quando da sua incorporacdo ao arcabouco keynesiano de analise. O
presente trabalho objetiva, agregando as contribui¢des da crescente literatura que trata de modelos de
consisténcia entre fluxos e estoques, explicitar, de forma bastante simplificada e através de um aparato
grafico de andlise, os canais pelos quais um deficit ptblico, ao representar um aumento na riqueza
privada, se traduz, ao longo do tempo, num incremento da parcela de consumo auténoma a renda.
Palavras-chave: divida ptblica; riqueza; modelos de consisténcia entre fluxos e estoques.

Abstract

Theoretical possibilities regarding the influence of changes in private wealth over consumption, in
spite of their long life in macroeconomic debate, seem to be often misinterpreted when incorporated to
a Keynesian framework of analysis. Aggregating contributions of the growing literature treating about
stock-flow consistent models, the present paper aims to explain in a very simplified way and making
use of a graphic apparatus of analysis, the mechanisms by which a public deficit, which represents an
increase in private wealth, can translate itself over time in an increment to the autonomous part of
consumption relative to income.
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1 Introducao

As possibilidades tedricas de consideracdo da influéncia que modificagdes na riqueza
privada exercem sobre o consumo, apesar de apresentarem longa vida no debate
macroecondmico’, parecem ser frequentemente mal interpretadas quando da sua incorporagio
ao arcabouco keynesiano de analise. O presente trabalho objetiva, agregando as contribui¢ées
da crescente literatura que trata de modelos de consisténcia entre fluxos e estoques (stock-
flow consistent — SFC), explicitar, de forma bastante simplificada, utilizando a amplamente

difundida cruz keynesiana (Hansen, 1953, p. 49, p. 111-112), os canais pelos quais um deficit

! Consultar, por exemplo, o apanhado feito por Ackley (1951). Todas as citagdes de obras em lingua estrangeira
constituem tradugdes livres do autor.



publico, ao representar um aumento na riqueza privada, se traduz, ao longo do tempo, num
incremento da parcela de consumo auténoma a renda, de tal modo a atingirmos um estado
estaciondrio no qual: o orcamento publico é reequilibrado; o montante da divida publica se
estabiliza em dado patamar; o consumo total se iguala a renda disponivel, todas conclusdes
alcancadas pelos referidos modelos que consideram a interacao entre fluxos e estoques.

Para chegar a tais objetivos, tentaremos manter a analise num nivel tdo simplificado
quanto o possivel, reafirmando o compromisso didatico-pedagdgico do presente artigo, o qual
visa também ser acessivel mesmo aos ndao familiarizados com a abordagem SFC. Ilustrativo
desse esforco é o tratamento macroecondmico para uma economia fechada, apesar de termos
exemplos de modelagem SFC para economia abertas (Godley e Lavoie, 2006), apresentando,
contudo, uma complexidade relativamente alta para os nossos fins. As proximas trés secoes
intentam fazer uma aproximacao gradual das relacdes sugeridas no artigo: a secdo 2 trata das
relacdes entre um deficit no setor publico e um superavit no setor privado, implicando
variagOes no par divida publica / riqueza privada; a secdo subsequente traca a relagdo entre
riqueza privada e consumo, seguida de uma breve recuperacdao da notacao tradicionalmente
utilizada para descrever o orcamento publico. Apds essa etapa mais voltada a defini¢Oes, as
duas secOes posteriores tratam de exercicios de estatica comparativa, utilizando o artificio
grafico da cruz keynesiana para descrever como um deficit publico “original” se transforma,
via incremento da riqueza privada, num aumento do consumo das familias. Tal descrigdo é
feita em duas etapas (versoes): (i) supondo inicialmente que a divida publica ndo rende juros
(como mero artificio facilitador da exposicao); e (ii) relaxando tal hipo6tese e incorporando o

fluxo de pagamento de juros a descrigdo. Sdo feitas ainda algumas consideragoes finais.



2 Deficit puablico, superavit privado; divida publica, riqueza privada

Se levarmos em consideracdo uma economia fechada com governo, através da
manipulacdo de simples identidades contabeis, chegamos a conclusao que um deficit publico
significa, visto pelo outro lado, um superavit privado (poupanga maior que investimento)®:

C+S+T=C+I+G=>(S—I|=(G—T| )

Para os nossos fins, necessitamos explicitar o mecanismo pelo qual o actimulo de fluxos
de deficit publico (arrecadagdo sendo menor que os gastos do governo), financiados de algum
modo junto a esfera privada®, se traduz, de um lado, num estoque de divida piblica e, de outro
lado, num estoque de riqueza financeira do setor privado — o financiamento do deficit ptblico
efetuado a partir da emissdao de titulos da divida publica se da junto ao setor privado,
tornando-se este setor proprietario de um estoque de riqueza na forma de titulos da divida
publica. Desse modo, no intuito de abstrairmos o fato de que a variagdo do estoque de capital
altera o estoque de riqueza (ndo-financeira) do setor privado, desconsideraremos o
investimento como categoria de gasto*, nos restringindo a tecer consideragdes sobre os gastos
do governo e gastos privados em consumo, sempre objetivando ndo desviarmos nosso foco do
circuito deficit publico — divida publica (riqueza privada) — consumo privado. Estamos

trabalhando ainda sob a hipotese simplificadora de que o setor ptblico s6 efetua gastos na

? Como de praxe, representamos consumo por C, poupanca por S, impostos por T, investimento por I e gastos do
governo por G. Necessitaremos ainda utilizar Y para fluxos de renda e H para estoques de riqueza financeira.

3 Para os familiarizados com a abordagem SFC, consta em apéndice o conjunto de tabelas usualmente utilizado.

4 Como o efetuado por Godley e Lavoie (2007a) na maior parte dos modelos apresentados. Uma possivel
alternativa seria considerarmos o investimento constante e exatamente suficiente para cobrir a depreciacdo, de
modo que ndo houvesse alteracdo no estoque de capital; assim, partindo de um orcamento puiblico zerado, como
faremos adiante, um deficit do governo teria impactos somente na poupanca e, portanto, na alteracdo da riqueza
privada (sendo o investimento incapaz de altera-la). Todavia, como se pode notar, isso ao custo de fazermos uma
série de hipdteses adicionais. Ao tratarmos de uma economia sem investimento, os gastos do governo equivalem
somente ao consumo do governo, com o orcamento publico levando em conta apenas essa categoria de gasto.



aquisicdo de bens e servicos (G ), de modo a excluirmos o pagamento de juros® sobre a

divida publica, bem como qualquer outra transferéncia a esfera privada. Assim, se segue que

S=(G-T|=AH=H—-H _,

2

Ou seja, a variacao da divida publica / riqueza privada, correspondendo a poupanca do
setor privado, se da exatamente através da ocorréncia de deficit piblicos.
3 Riqueza e consumo

Se atentarmos para o impacto de alteracoes na riqueza privada sobre as decisdes de
gasto das familias — algum tipo de efeito-riqueza — este deve ser considerado, logicamente, do
ponto de vista dos fatores capazes de afetar a parcela do consumo que nao guarda relacdo com
o nivel de renda; vale dizer, nos termos de uma funcdo consumo linear tipica, de modo a
alterar o intercepto da mesma, permanecendo a propensdo marginal a consumir a partir da
renda inalterada® (portanto, também inalterada permaneceria a inclinagdo de uma funcéo
consumo representada no plano renda-consumo). Uma funcdo consumo deveria incluir, desse
modo, um termo representando o estoque de riqueza, e é isso o efetuado desde o inicio por
Godley e Lavoie (2007a, p. 66), descrevendo um modelo SFC o mais simplificado possivel’:

C=a,Y,+a,H_, 3)
Tal ressalva, apesar de poder parecer 6bvia, necessita ser feita na medida em que alguns

intérpretes do estdgio atual do capitalismo (e mesmo da ultima crise), ao enfatizarem a

® Relaxaremos essa hipétese posteriormente, incluindo o fluxo de pagamento de juros sobre a divida publica.
Vale notar que esse caso preliminar poderia ser pensado como equivalente a um financiamento via monetizagao,
se considerassemos a moeda como o unico meio de transportar riqueza ao longo do tempo. Possiveis impactos
sobre os precos ndo serdo levados em conta ao longo desse artigo.

® Isso, naturalmente, se ndo tecermos consideragdes sobre mudangas concomitantes na distribui¢do de renda, as
quais se refletiriam diretamente em mudancas na propensdo marginal a consumir (ver Leite, 2015).

7 Com o detalhe de que tal inclusdo leva em conta a riqueza no periodo anterior, o que faz funcionar o
mecanismo dindmico pretendido nesses modelos, sob a justificativa das decisdes de gasto serem tomadas
relativamente ao estoque de riqueza no inicio do periodo de analise macroeconémico. O leitor deve atentar que
essa fungdo consumo ndo é sendo uma representacdo alternativa para a versdo tipica C= C+aY, , caso
suponhamos a parcela auténoma (a renda) dependente da riqueza. “Essa €é, obviamente, a funcdo consumo a ser
encontrada no modelo elementar da reta de 45 graus de Samuelson [...]. O que ocorre é que o termo constante
[...] desempenha um papel similar aquele do consumo a partir da riqueza” (Godley e Lavoie, 2007a, p. 78). Uma
funcdo consumo dependente dos ativos acumulados (sem defasagens) pode ser encontrada, num contexto
diverso, em Ackley (1951, p. 157).



importancia dos estoques de riqueza, tendem a confundir os efeitos que alteragdes na riqueza
poderiam acarretar, atribuindo o fendmeno a mudangas na propensdao marginal a consumir,
esta entendida como o coeficiente que relaciona acréscimos no consumo provenientes de
acréscimos no nivel de renda (matematicamente, 0C/0Y ); uma outra questdo seria tratar da
propensao a consumir enquanto fungdo, de uma maneira genérica, relacionando nivel de renda
e gastos em consumo, como faz o proprio Keynes (1936, p. 90) diversas vezes na Teoria
Geral, sem postular uma fungdo consumo (linear ou ndo) especifica. De acordo com Keynes,
destacando um dos “fatores objetivos” capazes de influenciar a fun¢do da propensdao a
consumir, temos:

“Variagdes imprevistas nos valores de capital ndo considerados no cdlculo da renda
liquida. Estas variacOes tém importancia muito maior para modificar a propensdo a
consumir por nao guardarem nenhuma relagdo estavel ou regular com o montante da
renda. O consumo das classes proprietdrias de riqueza pode ser extremamente
suscetivel a variagdes imprevistas no valor nominal de sua riqueza. Este fator deveria
ser classificado entre os mais importantes daqueles capazes de ocasionar variacdes de
curto prazo na propensdo a consumir” (Keynes, 1936, p. 92-93).

Dai ndo podemos depreender que é esse o aspecto exato, no concernente a riqueza, a ser
aqui tratado. VariagOes nos precos dos ativos podem (e devem) ser racionalizadas com relacao
a sua influéncia na parcela auténoma de consumo, mas o nosso objetivo nesse artigo é um
pouco mais restrito: ao nao levarmos em conta variacoes nos precos dos ativos, analisaremos
de que modo deficit ptblicos, ao implicarem formacdo de divida publica / riqueza privada,
podem impactar, ao longo do tempo, no consumo das familias.

Se de fato admitirmos uma relacdo funcional tal qual a descrita na equagao (3), com o
consumo dependendo do estoque de riqueza e, ademais, realizarmos a equiparagao entre a

parcela de consumo autonomo (de uma funcdo consumo tipica) e a relacdo comportamental

postulada entre consumo e riqueza (i.e., se realmente assumirmos que C=a,H ),



poderemos levar adiante nossa tarefa de traduzir para termos bastante usuais na analise
macroeconémica® o que ocorre dinamicamente num modelo SFC.

O mecanismo de transmissao que nos leva do deficit ptblico ao consumo ndo tem sido
levado em conta no debate recente acerca da politica fiscal, pelo menos nao as suas ultimas
consequéncias. Em trabalhos que retomam o tema das contragdes fiscais expansionistas
(Giavazzi e Pagano, 1990; Alesina e Perotti, 1996), a possibilidade de o estoque de divida
publica afetar o consumo das familias por meio de efeitos riqueza é fartamente mencionada,
ainda que o suporte a ideia se dé via equivaléncia ricardiana e corte futuro dos impostos ou
via queda dos juros e aumento do precos dos ativos financeiros.

De um ponto de vista empirico, estudos recentes também sugerem uma funcdo consumo
dependente da riqueza (expressa em imoéveis e ativos financeiros, por exemplo), sendo que
essa variavel apresentou efeitos positivos e significativos em aplicacdes para a Noruega
(Bardsen et al., 2005, p. 30), para Portugal (2007, p. 46) e para os EUA (lacoviello, 2011, p.
8), por exemplo®. Vale a pena retornar a Blinder e Deaton (1985, p. 498-502) que, ao se
proporem a investigar a hipotese de equivaléncia ricardiana, testam especificamente se a
divida publica deveria constar da riqueza privada, concluindo pela inclusdo da mesma em
estimativas da fungdo consumo, em oposic¢ao ao que se esperaria da hipétese de Barro.

Entretanto, ndo ha nessas contribui¢es a tentativa de encadeamento dos periodos de
modo a levar em conta os impactos de um deficit ptblico para além de um tnico periodo do
multiplicador, como veremos que ha nos modelos SFC. Complementarmente, os demais
canais de transmissao de uma contragao fiscal, supostamente atuantes de modo a aumentar a

confianga do setor privado e incrementar a demanda agregada, tém sido postos em xeque de

8 Reconhecendo que o diagrama de Hansen-Samuelson contendo a curva de 45 graus é uma das maneiras mais
difundidas de representacdo do equilibrio macroeconémico atingido a partir do multiplicador, sobretudo para
finalidades pedagodgicas, o que ndo implica qualquer julgamento quanto a “verdadeira” acepcdo pretendida por
Keynes na Teoria Geral ou aos méritos e problemas intrinsecos a tal representagao.

% Slacalek (2006) trata de estimativas, explicitamente para a propensdo marginal a consumir a partir da riqueza,
para 16 paises desenvolvidos, sobre as quais retornaremos posteriormente.



diversas maneiras, por exemplo, por Perotti (2011), contestando 0s mecanismos em acgao
propostos por Giavazzi e Pagano (1990), inclusive para os casos de Dinamarca e Irlanda
tomados como exemplos, ou por Beetsma et al. (2015), investigando os efeitos de
consolidacgoes fiscais sobre a confianca do setor privado e concluindo que o proprio antncio
das consolidacdes esta associado a reducdo da confianga de consumidores e empresarios.
4 Deficit e orcamento publicos

Uma vez que estamos ainda trabalhando sob a hipdtese de que o setor publico so realiza
gastos com bens e servicos, ndo efetuando qualquer pagamento de juros sobre a divida, basta-
nos definir, como de praxe em qualquer analise de macroeconomia introdutéria, como se
comportam arrecadacdo e gastos do governo; estes ultimos, postulamos que sejam exogenos
(G= G), enquanto que a arrecadagdo seja uma fungéo linear da renda ( T=6Y )*.

Disso, decorre diretamente que o orcamento publico, sendo, por definicdo, igual a
arrecadacao menos gastos, pode ser representado por uma equacao do tipo

B=0Y -G 4

estando equilibrado (ou seja, zerado) quando G=0Y . Devemos notar, portanto, que temos
um superavit orcamentario quando T>G e um deficit quando G>T .
5 Um breve exercicio de estatica comparativa

Pensemos, inicialmente, num exercicio tipico de estatica comparativa no qual partimos
de um nivel de renda (Y, ) qualquer, sendo que este mantém o orgamento publico ( B )

equilibrado (isto é, G=T ). A partir dai, aumentamos o valor atribuido ao gasto publico, de

modo que as conclusdes esperadas sao: (i) atingimos, através do mecanismo do multiplicador,

' Lembramos aqui que o conceito de renda disponivel utilizado na fungdo consumo corresponde a renda
excetuados os impostos ( Y, =Y —T=(1-0Y ).



um nivel de renda (Y, ) superior ao inicial; (ii) constatamos que o or¢amento publico se

deteriora, apresentando agora um deficit"'.
Nos termos aqui propostos, em consonancia com a analise macroeconémica tradicional,

poderiamos acrescentar que tal passagem se da a partir de:

- 1
AY= o [120) AG (5)

sendo a variacdo na arrecadacdo simplesmente uma fracdo ( 0 ) desta variacdo na renda, a
qual, pode-se provar', nesta formulacdo “keynesiana” mais simples, sempre sera inferior a
variacdo nos gastos do governo, gerando, por conseguinte, uma situacdo de deficit publico,
visto que tinhamos partido de um orcamento publico equilibrado (zerado).

Essas conclusdes se mantém inteiramente nos modelos SFC mais simples (e.g. Godley e
Lavoie, 2007a, cap. 3), se pensarmos somente na passagem de um equilibrio de curto-prazo
ao outro, dadas as condicoes iniciais aqui admitidas (grosso modo, partindo de um orcamento
equilibrado). Queremos com isso dizer que, se tomassemos somente os efeitos de alteracGes
na renda em um unico “periodo do multiplicador”, nossos resultados seriam rigorosamente os
mesmos. No entanto, € justamente o encadeamento de periodos curtos o ponto distintivo dos
modelos SFC, possibilitado ao transportarmos o estoque de riqueza ao periodo seguinte, de
modo que a énfase da andlise recai para além da simples passagem de um estado inicial ao
estado imediatamente posterior" (com o multiplicador fazendo essa mediagdo da passagem de
um a outro estado); a énfase da andlise estd em conectar “periodos do multiplicador” de modo
a avaliar os resultados ao longo do tempo, periodo ap6s periodo, no que concerne as variaveis
endogenas, mantendo constantes parametros e variaveis exogenas. No nosso exercicio,

mantendo constante o novo nivel do gasto do governo, avaliar o comportamento do nivel de

"' Qualquer manual tradicional de macroeconomia, como, por exemplo, Dornbusch, Fischer e Startz (2001), nos
leva a tais conclusoes.

2 Como em Dornbusch, Fischer e Startz (2001, p. 205-206).

13 Sobre esse ponto, consultar Macedo e Silva e Dos Santos (2011).



renda a cada equilibrio de curto periodo, levando em conta que a geracdo de riqueza privada a

partir dos sucessivos deficit do governo se converte em consumo, alterando, ao longo do
tempo, o equilibrio calculado para somente um periodo adiante (Y, ).

Graficamente, nos termos da representacdao aqui anunciada, teriamos:

DA
Y=DA

DA

DA'

i ‘ DA
AT, ;
4 |
AG 1

Y, Y, Y, Y>

>

Y

Figura 1 — Expansao do gasto puablico e comportamento do consumo autonomo
A passagem do equilibrio de Y, a Y, , portanto, pode ser descrita tradicionalmente,
como acima, pelos deslocamentos das curvas nas quais os gastos publicos fazem parte do
intercepto: no grafico superior, entrando positivamente numa funcdo de demanda agregada
(soma de todos os componentes de gastos considerados), e, no grafico inferior, negativamente
numa funcdo do orcamento publico — vide equacdo (4). O novo nivel de renda obtido pelo

incremento do gasto publico gera um deficit orcamentario, representado por estar a curva do

orcamento num trecho negativo em Y, . A partir desse novo equilibrio é que temos que



imaginar a sequéncia de acontecimentos implicita num modelo SFC: o deficit orcamentario se
converte num aumento do estoque de divida publica / riqueza privada, de modo que o
consumo passa a ser afetado por essa ampliacdo da riqueza, sendo incrementado periodo apos
periodo. Tal comportamento se deve ao fato de termos atribuido, como na equagdo (3), uma
relacdo entre o consumo em cada periodo (curto, do multiplicador) e o estoque de riqueza
existente no periodo anterior'.

Imaginemos a seguinte sequéncia: um aumento nos gastos do governo, que era de 60
unidades monetarias no periodo 0 e passa para 90 no periodo 1, gera um deficit piblico™ de 5
neste periodo 1, o qual é financiado via emissdao de divida, gerando também um aumento do
estoque de riqueza privada de 5 (passando dos 40 iniciais para 45). Num periodo subsequente,
2, tal estoque de riqueza ampliado no periodo 1 é parcialmente gasto'®, em 1,5 unidades
monetarias, de modo que esse é o incremento representado pelo consumo auténomo, que
passa pelo multiplicador e impacta a renda em 2,5 unidades monetarias. O deficit, ainda nesse
periodo 2, é reduzido, por conseguinte em 1,25 (lembrando que a carga tributaria é de 50%),
sendo, portanto, a riqueza privada / divida publica acrescida de 3,75 unidades monetarias. Tal
encadeamento se da, seguindo a mesma logica periodo a periodo, até nos aproximarmos de

uma situacdo de estado estaciondrio'” na qual o estoque de riqueza se estabiliza (e também o

!4 Essa ligacdo entre uma varidvel que representa um fluxo de gasto e outra que representa um estoque de riqueza
(defasada em um periodo) é a chave para a dindmica observada nos modelos SFC: “A varidvel de estoque
defasada oferece o componente dindmico essencial que gerard sequéncias em tempo real” (Godley e Lavoie,
2006, p. 245).

> Estamos supondo, implicitamente, um multiplicador de 5/3 a partir dos seguintes pardmetros, presentes na
analise tradicional: propensdo marginal a consumir, «,=0,8 e carga tributaria, 6=0,5 . Logo, partimos de um
nivel de renda de 120 no periodo 0 e atingimos 170 no periodo 1, implicando um aumento da arrecadacdo de 25,
ndo sendo este suficiente para cobrir um aumento dos gastos do governo de 30.

6 Aqui definimos que o pardmetro que relaciona estoques de riqueza no periodo anterior com 0 consumo
corrente, a,=0,3 .

7 Matematicamente, o sistema nio necessariamente convergiria para tal estado estaciondrio, podendo apresentar
uma trajetéria explosiva a depender dos valores atribuidos aos parametros (em modelos mais sofisticados, ha
ainda a possibilidade de trajetérias ciclicas, convergentes ou ndo). Em termos de teoria econémica, ndo ha
qualquer necessidade de imaginarmos que a trajetéria de uma economia realmente tenda para o equilibrio de
estado estaciondrio, e isso ndo é postulado pelos modelos SFC; os equilibrios de estado estacionario sao tomados
como referéncias uteis na medida em que nos permitem visualizar a trajetéria de uma economia ao longo do
tempo se pardmetros e varidveis exogenas permanecessem os mesmos, e ainda comparar trajetdrias alternativas



nivel de renda, portanto, a relacdo entre divida e renda), o que significa que o deficit publico é
zerado e o consumo autdnomo a renda (a partir da riqueza) chega a um nivel suficiente para
igualar o consumo total a renda disponivel, dada a mesma propensdo marginal a consumir a
partir da renda'®,

Deve ficar claro, portanto, que o deslocamento do consumo auténomo na figura 1 se da
de maneira gradual do periodo 1 até o periodo n (qualquer um que fosse suficiente para nos

aproximarmos do estado estaciondrio') — de DA' a DA", se preferirmos —, sendo, portanto,

também gradual a passagem da renda de equilibrio Y, até a renda de equilibrio de estado

estaciondrio, Y, e, ainda, gradual tem que ser o retorno do or¢amento ao nivel de equilibrio

(zero). O estado estacionario é entendido aqui no sentido classico de auséncia de mudangas
em qualquer varidavel da economia, sejam fluxos ou estoques®: para as nossas finalidades,
basta destacar que tal situacdo de estado estacionario resulta das trajetorias do proprio modelo
(ndo é postulada por hipotese), significando uma situacdo em que ndo ha alteragdes (ou as
variacOes sdo entendidas como muito pequenas) no estoque de riqueza e, por conseguinte, no
fluxo de renda e demais fluxos desta derivados.

Poderiam ser oferecidas, em termos graficos, as trajetorias das diversas variaveis, tais

como narradas acima, o que é usual na analise de simulagdes obtidas a partir dos modelos

caso os alterassemos (Godley e Lavoie, 2007a, p. 10).

'8 Nossas simulagbes se aproximaram dos valores de estado estacionario em menos de 50 periodos: renda de 180,
consumo e renda disponivel de 90, arrecadacdo e gastos do governo de 90, estoque de riqueza de 60, portanto,
relacdo divida/renda de 1/3. Os valores iniciais de 120 para a renda e 40 para a riqueza (implicando 12 para o
consumo autdnomo) também sdo valores de estado estaciondrio, nesse caso, para gastos do governo de 60, de
modo que a escolha destes foi realizada para cumprir a condicdo de partirmos de um deficit ptiblico zerado. As
simulagdes foram realizadas utilizando o Mathematica 5.1, estando os cédigos-fonte e os exercicios numéricos
apresentados ao longo do artigo a disposicao sob solicitagdo.

9 A utilizagdo do subscrito n para representar a renda de equilibrio de estado estaciondrio tem a intengdo de
deixar claro que, nas simulagdes, ap6s um ntimero n de periodos, os valores se aproximam dos relativos ao
estado estacionario, que podem ser obtidos a priori. Matematicamente, os valores simulados tendem aos valores
de estado estaciondrio quando n tende a infinito.

% Como em Godley e Lavoie (2007a, p. 70). Sobre a nogéo cléssica de estado estacionario, ver Robbins (1930).



SFC*'. Se tomassemos, isoladamente, a trajetéria do deficit piblico, para as condigdes

iniciais, variaveis ex6genas e parametros ja explicitados, teriamos a seguinte representagao:

Déficit piblico

periodos

Figura 2 — Trajetoria do deficit pablico a partir de resultados de simula¢ao
De forma mais geral, poderiamos visualizar graficamente as trajetorias para os fluxos de
renda e consumo, bem como para o estoque de riqueza, atentando sempre para as relacoes
entre essas trajetorias, a representacao grafica a partir da cruz keynesiana, e a descricao
textual do nosso exemplo para alguns dados valores. Destacando o periodo 1, o qual reteria

todas as caracteristicas da analise padrao do multiplicador, vejamos:

21 Como, por exemplo, em Godley (1999), Lavoie e Godley (2002), Godley e Lavoie (2006, 2007b, 2007c),
Zezza (2008), van Treeck (2009) e Sarquis e Oreiro (2009); constituem excecdes as tentativas de representacao
dos resultados destes modelos num (novo) arcabougo gréafico de analise feitas por Dos Santos e Zezza (2008) e
Dos Santos e Macedo e Silva (2009), apesar de o primeiro também reportar graficos de resultados de simulagdo.
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Figura 3 — Trajetoria de variaveis selecionadas a partir de resultados de simulacao

Podemos notar, a partir da andlise das figuras 2 e 3, que os resultados esperados para o
periodo 1 estdo fielmente reproduzidos em nossas simulacgdes: o deficit ptblico passa de 0 a 5,
bem como aumentam os niveis de renda (de 120 para 170) e consumo (de 60 para 80).
Logicamente, o deficit publico (financiado de algum modo*) se reflete num aumento da
divida publica / riqueza privada, de modo que essa atinge o estoque de 45 no periodo 1, apds
ter partido de 40. Desse ponto em diante entra em acdo o incremento da renda a partir do
aumento do consumo privado (autdonomo), o qual, repetimos, se da por termos assumido uma
funcdo consumo dependente da riqueza. Passo a passo, poderiamos refazer nossos calculos de
modo a levar em conta tal determinagdo, utilizando o parametro que expressa uma forma de
propensao marginal a consumir a partir da riqueza (em nosso exemplo, de 0,3).

Formalmente, necessitariamos somente substituir nosso multiplicador, expresso na
equacao (5), pela seguinte equagao:

~ G+a,H_,

" 1a,1-0) ©)

2 Consultar as tabelas de fluxos de fundos no apéndice para as relacdes entre os setores institucionais.



encontrando, assim, a renda para cada periodo, e explicitar uma relacdo (dinamica) para a
riqueza:
H=(1-a,|[1-8]Y+(1~a,|H_, (7)

que nos da a riqueza num dado periodo como a soma de dois componentes: o fluxo de
poupanca em cada periodo (a parcela da renda disponivel que ndo foi gasta em consumo,
incrementando, portanto, o estoque de riqueza), somado ao que nao foi gasto no periodo atual
com relacdo ao estoque de riqueza do periodo anterior (0 que permaneceu como estoque de
riqueza)®.

Com essas equagOes (em diferencas) podemos analisar o que ocorre com cada
componente, periodo a periodo, e também chegar as conclusdes devidas para o estado
estacionario. Talvez, a maneira mais facil de definir, a priori, o estado estacionario nesse

modelo seja a partir do orcamento, que deve estar em equilibrio — tomando B como zero na
equagdo (4) —, implicando que Y =G/6 .** Complementarmente, manipulando somente a
equacdo (7), poderiamos obter, por exemplo, também a relagdo divida/renda, lembrando que o
estoque de riqueza ndo mais variaria (ou seja, H=H_, ):

(1—0(1)(1—9)

Hn_ 8
A (®)

2

A titulo de observacdes conclusivas, para esta secdo, necessitamos reter alguns pontos
importantes: (i) os resultados obtidos pelos modelos SFC para um equilibrio de estado
estacionario ndo invalidam os resultados dos modelos keynesianos mais simples para a

passagem de um tnico “periodo do multiplicador”; talvez o corolario mais importante desse

* Logicamente, atingiriamos o mesmo resultado se tomdssemos a formagdo da divida piblica pela dtica do
governo, considerando a diferenca entre gastos e arrecadacdo a cada periodo.

* Essa razdo, entendida como a posigdo fiscal (fiscal stance) por Godley e Cripps (1983, p. 111), foi adotada
mais recentemente em Godley e Lavoie (2007a, p. 72), significando justamente o nivel de renda que faria com
que o estoque de divida publica (riqueza privada) parasse de variar. No entanto, essa condigdo ja havia sido posta
anteriormente por Ott e Ott (1965, p. 74) e Christ (1968, p. 66).



ponto seja o de que o deficit publico, apesar de zerado ao encadearmos varios periodos curtos,
continua existindo para um tnico periodo (se partirmos de um equilibrio or¢amentario)®; (ii)
os resultados de estado estacionario sdo obtidos para dados valores de parametros e variaveis
exdgenas, sendo sua virtude justamente a possibilidade de vislumbramos trajetérias
alternativas caso alterassemos os mesmos; (iii) 0 aumento do consumo auténomo € justamente
0 necessario para que o consumo total se iguale a renda disponivel no estado estacionario, tal
fato ndo implicando uma propensao marginal a consumir (a partir da renda) crescente até se
tornar igual a unidade, mas sim refletindo alteracdes nesta parcela autonoma de consumo até o
ponto em que a mesma cubra o “hiato” necessario a tal igualacdo (i.e., até
C=a2H:(1—a1)Yd ; assim, para C= C+a,Y ,=C= (1—0{1)Yd+a1Yd=Yd ).
6 Um pequeno adendo ao exercicio de estatica comparativa: o pagamento de juros

Até aqui temos trabalhado sob a hipotese, potencialmente controversa, de que o governo
consegue se financiar sem efetuar o pagamento de juros sobre seu estoque de divida. Abrindo
mao do beneficio em termos de simplicidade que tal hipétese nos conferia, e por estarmos
agora mais habilitados a entender a dinamica subjacente a um modelo SFC a partir de uma
representacdo grafica simples, procedamos a inclusdao do pagamento de juros sob as duas
Oticas necessarias: pela 6tica do governo, para o qual o pagamento de juros representa uma
transferéncia a ser feita ao setor privado, e pela 6tica deste ultimo, para o qual a transferéncia
recebida representa um acréscimo a renda disponivel, tornando-se uma fonte de rendimento

para consumo.

» O esclarecimento desse ponto visa evitar mal-entendidos a respeito da possibilidade de um deficit ptiblico ser
“autofinanciado” pelo gasto do governo: nos modelos SFC, isso é uma questdo do periodo de tempo tomado,
dado o “refluxo” de parte da riqueza privada desembocando em gastos privados (que poderiam ser de consumo
ou ndo). Talvez a falta de um entendimento quanto a isso tenha propiciado o surgimento de alguns quesitos em
um recente debate no Brasil que envolveu o uso de tais modelos (Lima, 2008; Leite, Aggio e Angeli, 2009; Lima,
2009).



Do lado das despesas do governo, temos que considerar, portanto, além dos gastos em

bens e servicos ( G ), o pagamento de juros ( i ) sobre o estoque de divida no periodo anterior,
iH_, . A arrecadacdo também pode ser modificada de modo a levar em conta a tributagdo
sobre essa outra forma de rendimento, aqui sendo assumida a mesma carga tributdria; assim,
T =6(Y+iH _ 1) . Examinando o orcamento como um todo e apresentando uma versdo
modificada para a equacao (4), temos:
B=0(Y+iH_,|~(G+iH_,|=0Y~G—[1-6]iH_, (4a)
Para o setor privado, necessitamos tdo somente redefinir a renda disponivel®® de modo a

somarmos a esta 0 pagamento de juros sobre a divida, resultando em Y ,=Y—T+iH_, , 0 que

nos possibilita utilizar a mesma funcdo consumo, C=a,Y,+a,H_, , tendo em mente essa

ressalva®”’. Podemos organiza-la ainda de duas maneiras, privilegiando pontos de vista
diversos, a primeira agrupando o consumo a partir dos fluxos de um lado e o consumo a partir
do estoque de outro, e a segunda agrupando o que é funcdo da renda de um lado e o que é

funcdo da riqueza de outro:

C=a,1-6|(Y+iH_,|+a,H_, (3a)
ou
C=a,[1-6|Y+|a,[1-0)i+a,|H_, (3b)

O que esta implicita a essa simples modificacdo, realizada nesta secao, é a hipotese de

que agora o governo se utiliza, para financiar seus deficit, da emissdo de titulos da divida

* Retomando compara¢des com os manuais tradicionais de macroeconomia, devemos ressaltar que, por
exemplo, em Dornbusch, Fischer e Startz (2001, cap. 9), as transferéncias do governo, genericamente, sem se
explicitar o pagamento dos juros, sdo levadas em conta tanto para definir a renda disponivel quanto para
formular o orcamento ptiblico.

77O leitor perceberd que a representacdo algébrica da parcela autbnoma a renda se tornou um pouco mais
complicada, por agora incluir, além do consumo a partir do estoque de riqueza, também o consumo efetuado a
partir de uma fragdo dos fluxos de pagamentos de juros sobre a divida.



publica portadores de juros, sendo essa a forma que o setor privado transporta toda a sua
riqueza ao longo do tempo®. Desse modo, temos:
G+iH_,—T|=H—-H_,=H=(1+i|H +G-T| 9)

Como podemos notar, a implicacdo direta desta hipotese é podermos ler a relacao entre
a riqueza em um periodo e a mesma no periodo anterior como uma equagdo em diferencas.
Todavia, ndo podemos dai inferir que essa é a representacao final para a riqueza e concluir
que esta seguira uma trajetdria explosiva a menos que a taxa de juros seja negativa, por ndo
ser exodgena a arrecadacao tributaria, mas dependente da renda que, por sua vez, também
depende do estoque de riqueza num periodo anterior (Leite, Aggio e Angeli, 2009, p. 474-
476). As equacgoes descrevendo (dinamicamente) os comportamentos do fluxo de renda e do
estoque de riqueza ficariam, assim, um pouco mais complicadas:

o G+{or1(1—6)i+o(2]H71 6
1-a,(1-0)

(1—ay +i—a,i|1-0]+6(1—a,||[H_,—0G

H=G+ ,
1-a,l1-6)

(7a)

Graficamente, entretanto, nossa representacao pouco se altera, o que nos leva a cumprir
o0 objetivo de representar de maneira bastante simplificada a intricada dindmica por tras de um
modelo SFC. A tunica diferenca substantiva a ser notada é o deslocamento da curva do
orcamento de B' para B" (figura 4).

Partindo dos mesmos pressupostos explicitados no nosso exercicio de estatica

comparativa anterior, 0 aumento dos gastos publicos incrementaria, num primeiro momento, o

% Agora, como antes, ndo hd qualquer escolha de portf6lio envolvida: no primeiro caso toda a riqueza era
transportada por um ativo que ndo rendia juros e no presente caso toda a riqueza é transportada por um ativo que
rende juros. Tal opgdo aqui foi feita em nome da simplicidade e pode ser facilmente estendida para tratar da
escolha entre (estes dois ou mais) ativos como em Godley e Lavoie (2007a, cap. 4). Tratar dos casos extremos,
como sempre, também pode nos render algum beneficio por levarmos uma hipétese as tltimas consequéncias.
Nos mesmos termos que os colocados para o caso mais simples, implicitamente, estamos admitindo que o setor
publico consegue se financiar junto a esfera privada no montante desejado, agora com o pagamento de juros, sem
considerarmos qualquer impacto que a emissdo de titulos pudesse vir a gerar sobre a taxa de juros, estando esta,
por hipotese, fixada.



nivel de renda, pelo mesmo mecanismo do multiplicador descrito na equacao (5), colocando
também o orcamento numa situacao deficitaria; a partir dai, além de o consumo se
incrementar pelo efeito que uma variacao no estoque de riqueza privada exerce sobre esse,
também passam a vigorar os efeitos diretos do pagamento de juros sobre a divida (dos quais,
parte é consumida e parte realimenta o estoque de riqueza, incrementando-o ainda mais); no
que concerne ao or¢camento publico, além do efeito direto que o gasto publico exerce sobre o
mesmo, restam agora 0s impactos que o pagamento de juros sobre o montante da divida gera
no orcamento®: com variagdes no estoque de divida, para uma dada taxa de juros, o
pagamento dos juros cresce até se estabilizar em dado patamar (no estado estacionario, assim
como o proprio estoque de divida), o que significa que a passagem de B' a B" se da de forma
gradual (assim como o caso de DA' a DA" comentado anteriormente), como, mais uma vez, é
gradual o percurso até o orcamento ser zerado. A grande diferenca é que, como essas duas
passagens estdo se dando simultaneamente, ndo poderiamos, a rigor, descrever o percurso até
o orcamento equilibrado através de uma reta, apesar de, diagramaticamente, tal representacao

desempenhar sua funcao.

% Tais impactos no orcamento, como podemos perceber a partir de (4a), se ddo na proporcdo de (1—0| vezes a
variacdo do estoque de riqueza multiplicado pela taxa de juros, uma vez que postulamos que a carga tributaria
também incide sobre os rendimentos com juros.
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Figura 4 — Expansao do gasto publico e comportamento do consumo autéonomo, com pagamento
de juros sobre a divida

[lustrando através de uma sequéncia numeérica, a exemplo do efetuado no tépico acima,
podemos notar mais algumas diferencas, a comecar pelos valores iniciais aqui adotados: estes
sdo superiores aos anteriormente observados justamente por refletirem um equilibrio de
estado estacionario superior, que inclua o pagamento de juros na renda disponivel, de maneira
que possamos ainda iniciar a analise com uma situacdo de orcamento publico zerado. Desse
modo, para os mesmos 60 iniciais de gastos publicos, consideramos um estoque de riqueza de
48 que, dados os impactos no consumo (totalizando este 72 unidades monetarias, das quais
19,2 sdo autonomas a renda), perfazem uma renda de 132. Para uma variacdo positiva de 30
nos gastos publicos, é observado o mesmo incremento de 50, em consonancia com a equagao
(5), levando o nivel de renda, ap6s um periodo curto do multiplicador, para 182. A partir dai,

ao passarmos do periodo 1 ao 2 de analise, supondo uma taxa de juros de 25% e mantendo os



demais parametros com os mesmos valores, uma alteracdo do estoque de riqueza (gerada pelo
deficit publico oriundo do aumento dos gastos do governo) de 5 no periodo 1 desencadeia a
seguinte sequéncia: ocorre, no periodo 2, um incremento do pagamento de juros sobre a
divida (a qual passou dos 48 iniciais a 53) da ordem de 1,25 unidades monetarias, em cima do
qual incide uma aliquota tributaria de 50%, restando 0,625 disponiveis para consumo que,
dada a propensdao marginal a consumir de 0,8, se convertem num consumo efetivo de 0,5
unidades monetdrias; passando pelo multiplicador (de 5/3) obtemos um impacto adicional de
0,83 sobre a renda, o que significa que, ao invés dos 182 obtidos com o estoque de divida na
posicdo inicial, temos agora uma renda de equilibrio®, no periodo 2, de 185,33 (somando-se
os 0,83 provenientes do fluxo de pagamento de juros ao impacto do aumento do consumo
diretamente ligado ao estoque de riqueza, ja discutido anteriormente, de 2,5).

Ociosa seria agora uma representacao grafica das trajetorias das variaveis ja descritas na
secdo anterior, uma vez que, visualmente, ndo ha grandes diferencas, a excecdo da “escala”
das trajetorias, por assim dizer, uma vez que atingimos valores de equilibrio ligeiramente
maiores (excetuando o deficit, que vai de zero a 5 e é zerado, agora mais vagarosamente).
Todavia, poderia ser util uma inspecao das trajetorias dos componentes de gasto e arrecadacao
publicos, por contarmos com um novo termo referente as transferéncias com juros. Na
tentativa de sintetizar algumas informagdes num mesmo grafico, analisemos a trajetéria da
arrecadacao governamental, excluindo-se o componente de pagamento de juros sobre a
divida.

Podemos perceber, na figura 5, que a tendéncia dessa trajetdria é de convergéncia para
90, valor dos gastos do governo, de modo que a figura ndo é sendo uma representacao

alternativa para a trajetoria do deficit publico, até esse ser zerado. Assim, com a arrecadagao

% No estado estaciondrio, obteriamos agora uma renda de 198, um estoque de riqueza de 72, consumo, renda
disponivel e arrecadacdo de 108, bem como dispéndios do governo de 108, agora divididos em 90 de gastos do
governo propriamente ditos e 18 de transferéncias com o pagamento de juros sobre a divida (25% multiplicado
por 72).



partindo de 72 (e o pagamento de juros de 12), poderiamos interpretar o grafico abaixo a
partir da diferencga, periodo a periodo, a se iniciar no periodo 1, entre 90 e tal trajetoria, sendo
esta diferenca claramente de 5 para o periodo 1 e se reduzindo paulatinamente até atingir zero

no estado estacionario, quando essa “linha imagindria” se sobrepusesse a nossa trajetoria.

T—iH_,
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Figura 5 — Trajetdria da arrecadacao menos o pagamento de juros sobre a divida, a partir
de resultados de simulacao

Para o estado estacionario, quando o deficit publico é trazido de volta a zero, a partir da
equacdo (4a) podemos deduzir a expressdo equivalente ao nivel de renda para esse caso em
que ha pagamento de juros sobre a divida publica:

_ G+iH([1-0|

Y
" 0

(10)

Talvez se mostre 1til fazermos uma comparacdo entre os dois casos, explicitando os
primeiros periodos de analise e também o equilibrio de estado estacionario, para variaveis
selecionadas, como na tabela 1, cujos valores para a renda de equilibrio final de estado
estacionario, com e sem pagamento de juros, correspondem a uma vez e meia a renda inicial.
Os niveis sdo diferentes para as duas hipéteses por comodidade expositiva, para encontrarmos
estados estaciondrios compativeis com um mesmo nivel de consumo do governo ao mesmo

tempo em que mantemos numeros inteiros para as condicdes iniciais e finais das variaveis:



Tabela 1 — Trajetérias comparadas para as duas hipoteses sobre o pagamento de juros

Sem pagamento de juros Com pagamento de juros
Variaveis / Y G T Y H C Y G T Y H C
Periodos
0 120 60 60 60 40 60 132 60 72 72 48 72
1 170 90 85 85 45 80 182 90 97 97 53 92
2 172,5 90 86,25 86,25 48,75 82,5 185,33 90 99,29 99,29 56,96 95,33
3 174,38 90 87,19 87,19 51,56 84,38 187,97 90 101,11 101,11 60,09 97,97
n 180 90 90 90 60 90 198 90 108 108 72 108

Obs.: O pagamento de juros sobre a divida, para uma taxa de juros de 25%, €é igual a mesma multiplicada pelo
estoque de riqueza no periodo anterior; ou seja, 12 para os periodos 0 e 1; 13,25 para o periodo 2 e 14,24 para o
periodo 3; 18 para o estado estacionario. Todos os valores para essa tabela estdo arredondados até a segunda casa

decimal.

O leitor deve atentar para o fato de que é um resultado usual em modelos SFC uma
elevacdo da taxa de juros acarretar uma elevacdao do nivel de renda, desde que ndao fagamos
qualquer hipdtese acerca dessa variagdo e seus impactos potencialmente negativos sobre
investimento e consumo, pelas vias da eficiéncia marginal do capital e do crédito, por
exemplo. Assim, caso tivéssemos incluido uma influéncia negativa sobre o crédito para
consumo, os efeitos dos juros sobre o consumo autonomo se tornariam dubios e, fatalmente,
terlamos que entrar na seara da distribuicdo de renda e riqueza para tracarmos esses efeitos
liquidos, o que complicaria sobremaneira o modelo nos retirando do terreno de um grande
agregado para o consumo das familias.

Uma vez que o funcionamento dos modelos SFC passa pelo parametro relativo a
propensdo marginal a consumir a partir da riqueza ( a, ), questdes sobre os limites para o
mesmo devem ser levantadas. Pode-se chegar, a partir da equacao (7a), as condicdes de
funcionamento do modelo que nos levariam a uma convergéncia para o estado estacionario.
Utilizamos um valor que pode ser considerado elevado (0,3) para esse parametro somente
para fazermos uma ilustracdo grafica com uma convergéncia relativamente rapida, mas, ainda

que utilizando uma taxa de juros de 25%, como fizemos, a convergéncia se daria desde que

tivéssemos a, >0,05. Para uma taxa de juros de 10%, necessitariamos de uma propensao



marginal a consumir a partir da riqueza maior que 0,02 e, para uma taxa de juros de 5%,
somente maior que 0,01.

Castro (2007) apresenta, para Portugal, propensdes marginais a consumir a partir da
riqueza entre 0,02 e 0,03, a depender da agregacao para a variavel de riqueza liquida. Para os
EUA, Iacoviello (2011, p. 8) apresenta propensoes em torno de 0,06 para a riqueza imobiliaria
e de 0,02 para a riqueza ndo-imobiliaria. Slacalek (2006), para um conjunto de 16 paises,
apresenta propensdes marginais a consumir a partir da riqueza que variam de menos de 0,005
para a Franga até 0,045 para os EUA®. Assim, apesar de o modelo aqui apresentado ser
extremamente simplificado e a escolha dos demais parametros estar aberta a discussao, as
condicOes de estabilidade do mesmo, no que tange a propensao marginal a consumir a partir
da riqueza, ndo parecem contradizer as possibilidade apontadas pelos achados empiricos.

Nesta secao, portanto, pudemos notar que, apesar de haver mudangas significativas de
concepc¢ao com a inclusdo do pagamento de juros ao nosso exercicio de estatica comparativa,
as quais se refletem em alguns pressupostos e equacgoOes utilizados, ndo ha grandes
complicacOes no que se refere a nossa representacao diagramatica de um modelo keynesiano
simples (da cruz keynesiana), ocorrendo somente deslocamentos adicionais no que tange a
curva expressando o orcamento governamental.

7 Consideracoes finais

Ao longo deste artigo, buscou-se facilitar o entendimento de alguns pontos cruciais do
funcionamento de modelos SFC através da tentativa de explicacOes alternativas, mais
familiares aos macroeconomistas, para a dindmica proposta por esse modelos, muitas vezes
intricada o bastante para torna-los pouco acessiveis; nesse sentido, verter essa dinamica para

um aparato grafico conhecido, compreensivel inclusive para alunos de graduagdo que ja

31 Para o Brasil, o debate sobre a existéncia de efeitos riqueza a partir da divida publica tem se dado muito mais
em termos da conducdo e dos canais de transmissdo da politica monetaria em virtude da presenca de divida pos-
fixada e indexada a Selic, ndo sendo estimadas diretamente propensdes a consumir a partir da riqueza (Pires,
2008; Pires e Andrade, 2009; Cunha, Leite e Leister, 2016).



tenham tido contato com a Macroeconomia, qual seja, a representacao a partir da cruz
keynesiana, constituiu o cerne do esfor¢o aqui empreendido.

Para essa finalidade, entretanto, fizeram-se necessarios esclarecimentos anteriores
quanto a natureza implicita das relacdes entre as esferas publica e privada — a contrapartida da
divida publica em termos de riqueza privada —, bem como quanto ao impacto da variacdo do
estoque de riqueza sobre o consumo privado; ainda, necessitamos explicitar de que modo esse
impacto deveria ser representado numa fungdo consumo tipica, pois somente a partir disso
poderiamos dar os primeiros passos relativos a essa representacao diagramatica. Observagoes
acerca do orcamento publico consistiram na etapa complementar a pretendida representagao.

A partir dai, a procura por explicitar onde se inserem os elementos mais familiares de
analise (como o multiplicador) na abordagem SFC, valendo-nos inclusive de exemplos
numeéricos, foi feita a partir de duas hipdteses diferentes quanto ao pagamento de juros, para
que ndo se perca de vista a conexdo entre tais elementos, a dinamica dos modelos SFC, os
exemplos numéricos, e uma representacao grafica bastante simplificada.

As conclusdes atingidas pelos nossos exercicios de simulacdo e representadas
diagramaticamente ndo sdo, portanto, novas do ponto de vista de apresentarem alguma
originalidade perante outros desenvolvimentos baseados em modelos SFC. Mas a exposicao
das ideias basicas subjacentes a tais modelos da maneira mais simples possivel, de modo a
torna-las familiares e inteligiveis, para depois se decidir pela aceitacdo ou ndo das mesmas,
constituiu boa parte do estimulo a este trabalho.

Ainda assim, essas conclusdes podem ser resumidas como se segue: deficit do setor
publico se traduzem, de um lado, no aumento da divida publica, e de outro, no aumento da
riqueza privada; esse aumento na riqueza privada causa impactos, corriqueiramente

ignorados, no consumo privado, se convertendo, ao longo do tempo, em “choques endégenos™



originados a partir da parcela de consumo autonoma a renda, os quais conduzem a economia
por uma trajetoria formada pela sucessdo de “periodos do multiplicador” até que se atinja um
estado estacionario, com um nivel de renda superior, comparativamente ao caso em que ndo
ponderamos os estoques, e com um montante de divida estavel, portanto, com um orcamento
publico equilibrado.
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Apéndice

Tabela 1a — Transacdes (sem pagamento de juros)

Familias Firmas Governo >
Consumo -C +C 0
Gastos do Governo +G -G 0
[Memo] Y=C+G
Rendimentos +Y -Y 0
Impostos -T +T 0
) S=Y-T-C 0 T-G 0
Tabela 1b — Transacoes (com pagamento de juros)
Familias Firmas Governo >
Consumo -C +C 0
Gastos do Governo +G -G 0
[Memo] Y=C+G
Rendimentos +Y -Y 0
Impostos -T +T 0
Pagamento de juros +iH, -iH
) S=Y+iH,;-T-C 0 T-iH ;-G 0
Tabela 2 — Estrutura patrimonial
Familias Firmas Governo >
Divida publica +H -H 0
Tabela 3a — Fluxos de fundos (sem pagamento de juros)
Familias Firmas Governo )
Saldos setoriais S=Y-T-C 0 -G 0
Divida ptiblica -AH 0 +AH 0
X 0 0 0 0
Tabela 3b — Fluxos de fundos (com pagamento de juros)
Familias Firmas Governo )
Saldos setoriais S=Y+iH-T-C 0 T-iH -G 0
Divida ptiblica -AH 0 +AH 0
) 0 0 0 0

Parametros
i: Taxa nominal de juros

a,a, : Propensdo marginal a consumir a partir da renda
a, : Propensdo marginal a consumir a partir da riqueza
0 : Carga tributdria

Variaveis (todas em termos nominais)

B: Saldo do orcamento ptblico

C: Consumo

G: Gastos do governo (consumo do governo)
H: Estoque de riqueza financeira

I: Investimento

S: Poupanca

T: Arrecadacao de impostos

Y: Renda

Y, : Renda disponivel
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