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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo analisar o impacto da austeridade fiscal sobre o
crescimento econdmico. Nesse sentido, primeiramente, foram apresentadas duas teorias, teoria
classica e teoria keynesiana, com opinides diferentes a respeito das medidas de austeridade com
o intuito de avaliar os possiveis impactos sobre o crescimento da economia de acordo com cada
teoria. Depois, foi feita uma regressdo pelo método de efeitos fixos utilizando dados em painel
obtidos do banco de dados do banco mundial e tendo a taxa de crescimento do PIB como
variavel dependente e os gastos do governo como variavel independente. Os resultados obtidos
acusam gue um aumento nos gastos do governo causa uma diminuigdo na taxa de crescimento
do PIB, sugerindo entdo que uma politica de austeridade baseada na diminuicdo de gastos
possui um impacto positivo sobre o crescimento econémico, corroborando com a teoria

classica.

Palavras-chave: Austeridade Fiscal; Crescimento Econdmico; Efeitos Fixos; Gastos do

Governo.



ABSTRACT

This paper aims to analyze the impact of fiscal austerity on economic growth. In this sense,
first, two theories were presented, classical theory and Keynesian theory, with different
opinions about austerity measures in order to evaluate the possible impacts on the growth of the
economy according to each theory. Then, a regression was made by the fixed effects method
using panel data obtained from the world bank database and with the GDP growth rate as a
dependent variable and government spending as an independent variable. The results show that
an increase in government spending causes a decrease in the GDP growth rate, suggesting that
an austerity policy based on declining spending has a positive impact on economic growth,

corroborating the classical theory.

Keywords: Fiscal Austerity; Economic Growth; Fixed Effects; Government Spending.
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1 INTRODUCAO

Na economia, 0 termo austeridade refere-se a um conjunto de politicas fiscais ou
orcamentais que sdo implementadas com o intuito de controlar a divida do setor publico e,
consequentemente, promover o crescimento econémico. Tais politicas sdo pautadas na reducéo
dos gastos publicos e no aumento de impostos. Trata-se de um tema amplamente abordado na
literatura econdmica, mas uma questdo controversa, pois diversos autores discordam entre si a
respeito dos impactos que a austeridade tem na economia e se estes sdo positivos ou negativos.
Nesse sentido, diante da relevancia do assunto, o presente trabalho tem como objetivo estudar
0 impacto da austeridade fiscal sobre o crescimento econémico.

Atualmente, a economia global tem passado por uma desaceleracdo do crescimento
econémico em razdo da pandemia da covid-19 e da invasdo da Russia na Ucrania. Em diversos
paises 0 aumento da inflacdo, sobretudo por causa da escassez de oferta de alguns produtos e a
incerteza quanto ao cenario global, tem levado a um aperto da politica monetaria. Além disso,
em decorréncia das expansdes fiscais as dividas governamentais também aumentaram bastante
em varios paises, deixando-os mais expostos a elevacOes de taxas de juros para combater a
inflacdo e, consequentemente, afetando as politicas fiscais.

Dessa forma, os governantes precisam decidir como conduzir as politicas econémicas
de seus paises de formas eficazes. Nesse sentido, um estudo sobre o impacto da austeridade
fiscal sobre o crescimento econémico é importante porque trata-se de uma medida
frequentemente utilizada pelos governos como instrumento de politica econémica e por isso,
analisar os possiveis impactos, antes de se aplicar tal politica, levando-se em conta a situacédo
em que a economia do pais se encontra, é necessario.

Existem duas teorias principais que apresentam posicionamentos divergentes a respeito
do impacto das medidas de austeridade sobre o crescimento econdmico: Teoria Classica e
Teoria Keynesiana. A primeira prevé que os impactos sdo positivos e a segunda que sdo
negativos. Ha, ainda, uma terceira teoria conhecida como Equivaléncia Ricardiana que acredita
que as medidas de austeridade ndo afetam as atividades econémicas. O presente trabalho, no
entanto, focara apenas nas teorias classica e keynesiana.

Segundo os classicos, o papel do Estado numa economia é desnecessario. Para eles, a
liberdade de mercado é a forma mais eficaz de regular a economia, enquanto que uma
intervencdo do governo, principalmente por meio do aumento dos gastos, é considerada
prejudicial. Logo, nesta teoria, medidas de austeridade sdo bem vistas. J& na teoria Keynesiana
o0 Estado € visto como uma figura importante, uma vez que, segundo a teoria, 0 mercado por si

sO ndo € capaz de gerar continuamente o nivel de demanda agregada capaz de sustentar o pleno



emprego e, portanto, necessita do apoio do governo. Logo, as medidas de austeridade séo
consideradas negativas.

Para o cumprimento do objetivo proposto, foi realizada uma analise econométrica no
software Stata a partir de um modelo de efeitos fixos contendo a taxa de crescimento do PIB
como variavel dependente e o gasto do governo como variavel independente. Com o objetivo
de reduzir o viés de variavel omitida foi acrescido um vetor de variaveis de controle composto
pelas variaveis de populacdo e PIB dos paises. Foram analisados 197 paises ao longo de 61
anos, desde 1960 até 2021.

Os resultados mostram uma correlagdo negativa entre o aumento do gasto do governo e
a taxa de crescimento do PIB. Na regressdo sem as variaveis de controle um aumento de 1%
nos gastos implica em uma reducédo de 0,009 pontos percentuais na taxa de crescimento do PIB,
e com a presenca das variaveis de controle um aumento de 1% nos gastos do governo reduz a
taxa de crescimento do PIB em aproximadamente 0,034 pontos percentuais. Dessa forma, 0s
resultados sugerem que, ao invés de aumentar, o governo deve reduzir os gastos e, portanto, a
politica de austeridade tem um impacto positivo sobre o crescimento econémico.

Além desta introducéo, o trabalho conta com a se¢do 2 que compreende uma revisao
mais detalhada da teoria econdmica sobre o tema, a secdo 3 que apresenta a metodologia que
foi utilizada, secédo 4 os resultados e discussdes e, por fim, a secdo 5 que apresenta a conclusao.



2 TEORIA ECONOMICA
2.1 Cléassica

Em meados do século XVIII, iniciava, na Inglaterra, a Revolucdo Industrial, causando
enormes mudancas na economia e na sociedade da época. E nesse contexto que surge o
pensamento econdmico classico, cujas ideias principais sdo: a defesa da intervengdo minima do
governo na economia e do pensamento econdmico de auto interesse. Essas ideias ndo foram
limitadas apenas a Inglaterra, mas se difundiram por varios paises e apesar de muitos nao
concordarem elas séo discutidas até os dias de hoje e é reconhecida a importancia e contribuicdo
que tiveram na economia.

Atualmente, o conjunto dessas ideias corresponde a Escola Econdmica Classica,
considerada a primeira escola moderna do pensamento econdmico. O marco inaugural é a
publicacdo, em 1776, da obra “A Riqueza das Nagdes” pelo economista escocés Adam Smith,
principal tedrico da economia cléssica. Além de Smith, outros economistas classicos séo: David
Ricardo, Thomas Malthus, Stuart Mill e Jean Baptiste Say. O presente trabalho, no entanto, tera
como foco as ideias de Smith, Ricardo e Say para embasar a discussao da austeridade e seus
impactos sobre o crescimento econdémico.

A teoria econdmica classica defende um modelo politico e econdmico baseado no
“laissez-faire” (“deixe fazer”), uma expressdo usada em defesa da intervencdo minima do
governo. Para os cléssicos, a busca do lucro e a motivagdo do interesse econdémico proprio
guiam os individuos em suas atividades econdmicas e dessa forma eles conseguem alcancar os
melhores resultados possiveis para a sociedade. Segundo Smith (1996, p. 438), “cada individuo
necessariamente se esfor¢a por aumentar ao maximo possivel a renda anual da sociedade” e,

[...] orientando sua atividade de tal maneira que sua producdo possa ser de
maior valor, visa apenas a seu préprio ganho e, neste, como em muitos outros
casos, é levado como que por médo invisivel a promover um objetivo que ndo
fazia parte de suas inten¢Ges. (SMITH, 1996, p. 438)

O individuo age entdo de modo involuntario, guiado por uma mao invisivel, em nome
do interesse maior da sociedade e assim, tal como afirma Smith (1996), na busca pelos seus
interesses particulares, as pessoas muitas vezes atendem o interesse da sociedade de maneira
muito mais eficaz do que quando pretendem realmente promové-lo.

Dessa forma, ao deixar o mercado funcionar livremente a economia tende, no longo
prazo, a se ajustar as mudancas no cenario econdmico sendo o papel do Estado desnecessario
ou mesmo nocivo, devendo ser reduzido a resolver casos de externalidades negativas. Ou seja,
“a liberdade de mercado ¢ o melhor meio de regular as economias” (MOLLO, 2015, p. 3). A

ideia é que, do ponto de vista monetario, para gastar mais do que arrecada, o Estado precisa



emitir moeda. Um incentivo monetario pode, a curto prazo, estimular a atividade econdmica,
mas, a longo prazo, tende a aparecer como inflacdo ou se dissipar sem afetar as variaveis
(BLYTH, 2013), resultado conhecido como neutralidade da moeda a longo prazo. A inflacao
aparece porque, uma vez que 0 governo aumenta a quantidade de dinheiro na economia, a
demanda por bens e servi¢os aumenta, entretanto, a oferta ndo reage na mesma velocidade.
Logo, a consequéncia esperada é 0 aumento dos precos.

No que diz respeito a politica fiscal, a teoria classica afirma que € preciso reduzir 0s
gastos do Governo. De acordo com Mollo (2015), se o Estado se endivida, a taxa de juros tende
a subir e isso desestimula investimentos privados. Dessa forma, os investimentos publicos
aumentam, mas os privados diminuem, pois agora o setor publico esta exigindo mais recursos
para empréstimos e, portanto, reduzindo o0s recursos para investimentos no setor privado.
Consequentemente, o efeito liquido quantitativo sobre a economia é nulo, efeito conhecido
como crowding out. Do ponto de vista qualitativo, os classicos acreditam que 0s governos sao
ineficientes e que o melhor é que os investimentos sejam feitos pelo setor privado (MOLLO,
2015).

Além do pressuposto do laissez-faire, a teoria econémica classica apresenta outros
quatro supostos principais: a existéncia de precos e salarios sempre flexiveis, a inexisténcia do
entesouramento, que em outras palavras significa que as pessoas ndo guardam dinheiro, a
aceitacdo da lei de Say, segundo a qual a oferta cria a sua propria demanda, e a ideia da teoria
guantitativa da moeda. De acordo com os classicos, a juncdo desses supostos resultaria numa
situacdo de equilibrio de longo prazo com pleno emprego na economia, ou, segundo Bresser-
Pereira (1976, p. 10), “a impossibilidade de haver crises de longa duragdo, indefinidas, de
subconsumo ou superprodugdo.”

O primeiro suposto, da existéncia de precos e salarios flexiveis, afirma que os precos e
os salarios se ajustam de acordo com as mudancas no cenario econémico e assim o pleno
emprego € garantido sem a necessidade de intervengdo do governo. A ideia é que quando ha
uma queda na oferta agregada, levando a reducéo da atividade econémica e ao desemprego, 0s
salarios dos trabalhadores sofrem uma reducdo e consequentemente o0s pre¢os das mercadorias
caem devido a queda na demanda pelos bens e servicos causada pela reducao dos salarios. Com
a queda nos precos das mercadorias, a demanda volta a aumentar, bem como a producéo e
assim, o pleno emprego ¢ restabelecido, sem nenhuma intervencdo do governo.

Segundo Gremaud et al. (1997), considerando um mercado de trabalho em concorréncia
perfeita, isto €, com um grande numero de ofertantes e demandantes, sempre que houver

excesso de oferta de trabalho, ou seja, quando o nimero de horas de trabalho oferecidas pelos
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trabalhadores € maior do que o demandado pelas empresas, caracterizando uma situacdo de
desemprego, o salério real sofrera uma queda devido & concorréncia entre trabalhadores para
conseguir emprego. Por outro lado, sempre que houver um excesso de demanda por trabalho,
ou seja, oferta de trabalho pelas empresas maior do que a quantidade de trabalhadores, o salario
real sofrerd um aumento devido a concorréncia entre as firmas para conseguir trabalhadores.
Isso ird garantir que o mercado atinja o nivel de salario real com pleno emprego. Assim, €
possivel obter mais uma conclusédo do pensamento classico: a de que nédo existe desemprego
involuntario na economia, pois todos aqueles que estiverem dispostos a trabalhar obteréo
emprego, uma vez que o mercado de trabalho se ajusta até a obtencdo do equilibrio de pleno
emprego.

O segundo suposto é o de que o entesouramento ndo existe porque as pessoas ndo
guardam dinheiro, ou seja, a moeda ndo € utilizada para fins de entesouramento. Para 0s
classicos, tal como David Ricardo e Jean Baptiste Say, a moeda é apenas um meio de troca e,
portanto, as pessoas sé teriam interesse em manté-la em seu poder quando dela precisassem
para realizar suas transacdes (BRESSER-PEREIRA, 1976). O ato de entesourar, como
conservar o dinheiro em forma liquida, nos bancos ou debaixo do colchdo, seria, portanto,
considerado irracional, uma vez que ao fazer isso o capitalista estaria perdendo os juros que
poderia receber se tivesse aplicado seu dinheiro em ativos fixos ou em titulos (BRESSER-
PEREIRA, 1976).

Segundo Ricardo (1996, p. 211), “os produtos sempre sdo comprados com outros
produtos ou com servicos. O dinheiro é apenas o meio pelo qual se efetua a troca”. Ou seja, as
pessoas produzem com o intuito de consumir ou vender e, as vendas sdo efetuadas sempre com
a intencédo de comprar outras mercadorias que possam, imediatamente, serem utilizadas ou que
possam contribuir para a producao futura (RICARDO, 1996). A producdo permite, portanto, de
acordo com Ricardo (1996), que o individuo se torne consumidor de seus produtos ou que
compre e consuma 0s produtos de outros individuos.

Entdo, para a teoria econdmica classica, a moeda ndo possui nenhuma importancia
analitica, a ndo ser funcionar como um meio de troca. Dai também, por causa desse suposto da
ndo existéncia do entesouramento ndo existir crises gerais de superproducdo. Desequilibrios
setoriais até poderiam acontecer, mas rapidamente seriam corrigidos pelo préprio mercado,
tornando a superproducéo geral algo incabivel.

De acordo com Say (1983) assim que um produto é criado, ele cria um mercado para
outros produtos. Logo, uma vez gque o entesouramento nao existe, o valor total dos produtos

ofertados se igualaria ao valor total dos produtos demandados, ou seja, a oferta cria sua propria
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demanda, expressdo conhecida como lei de Say. A ideia é que o proprio processo produtivo, a
medida que produz os bens e servigos, é responsavel por pagar os salarios, lucros e rendas da
terra ou aluguéis, e, sdo esses rendimentos que permitem a compra de mercadorias. Ou seja, 0
préprio processo produtivo ou a oferta, cria a demanda e isso significa que ndo sobram
mercadorias sem conseguir ser vendidas, excluindo-se assim a possibilidade de crises de
superproducao.

Sendo assim, o suposto da inexisténcia do entesouramento é fundamental para que o
suposto da lei de Say seja valido. 1sso porque, caso 0 entesouramento exista, o dinheiro que
ficou parado deixa de recomprar bens e servigos e estes acabam sobrando. Com isso, hd uma
reducdo na producdo e consequentemente um aumento no nivel de desemprego, ocasionando
uma reducdo na demanda. A falta de demanda, por sua vez, leva a mais produtos sobrando nos
mercados, fazendo com que 0s precos caiam e 0 resultado é uma crise econdmica: pessoas
desempregadas, empresarios que ndo conseguem obter uma taxa de lucro suficiente para
continuar produzindo e ent&o, as produgdes param. Logo, 0 entesouramento rompe com a lei
de Say pois elimina a possibilidade de dizer que a oferta cria sua propria procura porque ela
demora a criar e isso leva a um problema que se espalha pela economia.

A lei de Say pode ser representada pela seguinte figura, na qual a sociedade €é dividida

entre familias e empresas:

Figura 1 - Fluxo Circular da Renda

Fatores de producao: Trabalho, Capital e Terra

- Bens e Servigos
Empresas | Familias

Pagamento dos Bens e Servigos -~

|Pagament0 de Salério, Lucros, Juros e Aluguéis

Fonte: adaptado de <http://www.souzaaranhamachado.com.br/2007/01/grandes-economistas-
jean-baptiste-say/>. Acesso em: 24 set. 2022.
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A economia funcionaria entdo como uma interagéo entre dois fluxos: o fluxo externo,
no qual as familias, bem como os capitalistas e os donos de terras oferecem as empresas 0s
fatores de producdo (trabalho, capital e terra), e, as empresas remuneram esses fatores de
producdo por meio de salarios para os trabalhadores, lucros para os capitalistas e juros e
aluguéis para aqueles que oferecem outros recursos, tal como terras e dinheiro emprestado. E,
o fluxo interno, no qual as familias a partir da remuneracdo que recebem pelos fatores de
producdo, pagam pelos bens e servicos que sdo oferecidos pelas empresas. 1sso mostra que ha
um circuito de renda que se auto mantém.

Entdo, quando a lei de Say € aceita significa dizer que o mercado funciona de forma
eficiente no sentido de garantir que 0s bens e servigcos sejam ofertados e demandados e,
portanto, todos os mercados ficam equilibrados, ou seja, os mercados sdo autorreguladores.
Nesse sentido, o papel do Estado € desnecessario ou até mesmo nocivo, pois se 0s mercados
estiverem funcionando corretamente, a interferéncia do governo pode gerar problemas na
regulacao.

Por fim, 0 quarto suposto € o da teoria quantitativa da moeda. Antes de apresentar as
conclusbes da teoria, € importante primeiramente explicar algumas hipdteses que sdo
fundamentais para a aceitacdo da teoria quantitativa da moeda. Tais hipoteses sdo: primeira, a
velocidade de circulacdo da moeda é constante e possivel de ser calculada. De acordo com
Bresser-Pereira (1976, p. 14),

As variagOes da velocidade da moeda seriam passageiras, eventuais, causadas
principalmente por variacdes na quantidade de moeda oferecida pelo sistema
bancario, sem que houvesse tempo de repercutir sobre a renda. Mas, fora
destes casos transitorios, que logo tenderiam para o equilibrio, a velocidade-
renda da moeda seré constante.

A segunda hipotese é a de que a moeda € exdgena, no sentido de que ela é controlavel e
controlada pela autoridade monetéria. E terceira, a hipotese de que a moeda é neutra, isto €, ndo
possui impactos sobre a renda real ou sobre a producdo geral. Qualquer aumento de moeda s6
teria impacto sobre o nivel de precos e ndo sobre a quantidade produzida. Por fim, para que
essas hipoteses sejam verdadeiras é fundamental a aceitacdo do suposto da inexisténcia do
entesouramento. Caso contrario, se 0 entesouramento existir, a velocidade de circulacdo de
moeda sera instavel, pois quando as pessoas entesouram elas retiram quantidade de moeda da
economia e, portanto, a velocidade de circulagéo precisa crescer para compensar essa retirada
de moeda. Por outro lado, quando as pessoas colocam a moeda de volta na economia, a

quantidade de dinheiro vai ser maior e isso provoca uma reducdo na velocidade de circulagéo
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da moeda. Ent&o, para dizer que a velocidade € estavel, € necessario que o entesouramento seja
irracional.

Além do mais, se 0 entesouramento acontece, a autoridade monetaria ndo consegue
controlar a moeda, ou seja, a moeda ndo é mais exdgena e sim enddgena, pois serd determinada
tanto pela autoridade quanto pelo entesouramento das pessoas. Nesse sentido, a segunda
hipGtese é prejudicada. Ademais, a moeda também deixa de ser neutra, uma vez que esse
entesouramento prejudica as compras e vendas e acaba afetando a economia real.

A partir dessas hipoteses, tém-se as conclusfes da teoria quantitativa da moeda: se a
velocidade de circulacdo da moeda é constante e se a moeda € neutra, o Unico efeito esperado
quando ha um aumento de dinheiro na economia é um aumento proporcional do nivel geral de
precos. E depois, como a moeda é exdgena e 0 governo é quem controla a autoridade monetaria
é ele o responsavel pelo aumento de precos, ou seja, pela inflagdo. 1sso é a teoria quantitativa
da moeda, que é aceita porque o entesouramento é considerado irracional. Ao aceita-la, os
economistas classicos estdo afirmando que ndo se pode usar a politica monetaria como forma
de estimular o crescimento, pois a moeda é supostamente neutra e o unico efeito realmente
esperado € o aumento no nivel de precos.

Para os classicos, a divida governamental é uma coisa ma e dificil de ser controlada.
Logo, para resolver o problema da divida deveria ser adotado o principio da austeridade
(BLYTH, 2013). Uma vez que a poupanga leva ao investimento, ndo existem defasagens nem
perdas de rendimento, nem é possivel a acumulacdo ou a incerteza. Por conseguinte, a poupanca
é boa, enquanto que a divida ndo. Seguindo a ideia de Smith, poupar seria uma virtude e gastar,
um vicio (BLYTH, 2013).

Smith reconhece a necessidade do Estado para resolver certas questdes, tal como
fornecer defesa externa, justica e apoio para os trabalhadores. O problema é que para financiar
0 governo a resposta é divida governamental, uma resposta que ndo agrada os classicos em
geral. Para Blyth (2013), o problema de Smith com a divida é que os Estados ndo sdo

poupadores por natureza.

Em suma, o dinheiro fécil oferecido por meio da compra de divida
governamental subverte a poupanca, a maquina de crescimento e 0 progresso.
E por isso que se deve resistir a divida governamental e se deve abracar a
austeridade, para poupar. (BLYTH, 2013, p. 136)

David Ricardo é ainda mais radical do que Smith. De acordo com Blyth (2013), na viséo
de Ricardo, as tentativas do Estado em corrigir a situacéo dos pobres, em vez de tornar os pobres
ricos, tornam o rico pobre. Logo, o Estado ndo possui nenhum papel positivo na economia

devendo, portanto, ser evitado. De modo geral, os tedricos classicos acreditam que a agdo dos
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governos deve ser minima e que os Estados devem poupar ao invés de gastar. Ou seja, 0S
governos devem adotar o principio da austeridade.

S&o esses alguns argumentos que levam os economistas classicos a afirmar que a
austeridade é o melhor caminho para o crescimento econémico. Trata-se, entdo, de pedir a
reducdo dos gastos dos governos, que tais economistas acreditam que sdo ineficientes para
expandir o nivel real de renda (MOLLO, 2015).

2.2 Keynesiana

O pensamento econdmico keynesiano, por sua vez, surge a partir da decada de 1930,
apos a crise de 1929, conhecida como a grande depressdo transformar o cenario econdmico
global. © modelo de Estado até entdo era majoritariamente baseado na politica do laissez-faire.
Ou seja, o Estado ndo deveria intervir na economia, a ndo ser para proteger a vida e a
propriedade privada e para manter a liberdade econdmica (BRUE, 2006). Para os cléssicos, a
economia deveria ser guiada pelo livre mercado, pela iniciativa privada e pela intervencao
minima do governo (SMITH, 1996).

Com o advento da crise de 1929, as economias de varios paises entraram em colapso. O
nivel de desemprego aumentou e as pessoas e as empresas diminuiram o consumo e 0s
investimentos. O sistema econdmico estava abalado e a politica do laissez-faire parecia ndo
funcionar mais. Com isso, 0s economistas tiveram que buscar novas estratégias para enfrentar
0s desafios econdmicos e a resposta veio com o economista John Maynard Keynes. Diferente
dos economistas classicos, Keynes verificou que o sistema econdmico capitalista estava longe
de assegurar automaticamente o pleno emprego e o crescimento econdmico como afirmava a
teoria econdmica vigente (BRESSER-PEREIRA, 1976). De fato, ele percebeu que as condi¢des
que permitiram um desenvolvimento econdémico baseado no laissez-faire haviam desaparecido
(BRESSER-PEREIRA, 1976).

Segundo Keynes, o mercado por si sO € incapaz de gerar continuamente o nivel de
demanda agregada capaz de sustentar o pleno emprego e a plena utilizagdo da capacidade
produtiva existente (CARVALHO, 2008) uma vez que o sistema capitalista € complexo e
instavel, passivel de crises e com tendéncia ao desemprego. Além disso, as decisdes econdémicas
e principalmente as decisdes de investimento sdo permeadas por incertezas, pois ndo é possivel
prever ou fazer um célculo de probabilidade para saber o que ocorrera, mas apenas fazer
conjecturas a respeito do que se espera ganhar ao investir (MOLLO, 2015).

Como ndo e possivel calcular a rentabilidade estimada do investimento, a disposicao de

empresarios de produzir e investir depende de fatores subjetivos, do otimismo ou pessimismo
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dos agentes econdmicos e do grau de confiancga das previsdes de demanda (MOLLO, 2015). Se
as expectativas forem boas, ha um estimulo para investir. Caso contrério, se as previsdes
apontarem para uma reducdo de demanda, 0s empresarios irdo preferir poupar seus recursos
monetarios ao inves de investir, fazendo com que o nivel de atividade econémica caia € 0
desemprego aumente. Portanto, o investimento é uma decisdo volatil e por isso, a renda e 0
emprego tendem a sofrer flutuagdes constantemente.

Nesse sentido, Keynes percebeu que o Estado possui um papel importante na economia.
Para ele, em situacdes de crise econémica e instabilidade ¢ dificil para um pais crescer porque
a demanda agregada é insuficiente visto que a capacidade de operacdo das empresas diminui e
o desemprego aumenta. Portanto, é necessario estimular a demanda de alguma forma para que
a atividade econémica possa voltar a ativa. Como 0s niveis de consumo e de investimento
nessas situacdes sdo baixos, € necessario fazer uma compensa¢do aumentando 0s gastos.
Entretanto, uma vez que a iniciativa privada ndo € capaz de gastar mais, Keynes concluiu que
0 Estado deveria intervir com o objetivo de complementar os gastos privados, aumentar a
confianca dos agentes econdmicos para fazé-los investir e assim, ajudar a economia a voltar a
crescer. Logo, a acdo do Estado deveria complementar a acdo do sistema capitalista, corrigindo
os defeitos que o mercado sozinho ndo seria capaz de corrigir (KEYNES, 1996). Segundo
Keynes, o sistema capitalista sem a presenca do Estado seria vitima de suas proprias crises, uma
vez que o capitalismo é um sistema instavel. Devido a essa instabilidade, a intervencéo estatal
seria 0 Unico meio de retomar o crescimento econdmico e reagquecer a economia estagnada
(KEYNES, 1996)

Dessa maneira, 0 Estado deveria estimular a demanda agregada via politicas monetaria
e fiscal. Com a politica monetaria o governo reduz a taxa de juros, que por sua vez, estimula o
investimento e, consequentemente, a producdo, 0 emprego e a renda. Por esse motivo é que a
teoria keynesiana critica as taxas de juros altas. Elas inibem o investimento, aumentam o
desemprego e desestimulam a producéo, impedindo até a diminuicdo da inflagdo a médio prazo
(MOLLO, 2015). Nesse sentido, o controle monetario feito pelo Estado € importante por
assegurar o sistema capitalista, mantendo os fluxos de investimentos (GUIMARAES, 2021).

Entretanto, a existéncia da incerteza pode influenciar de uma forma que, mesmo o
Estado baixando a taxa de juros, a expectativa de ganho seja menor (MOLLO, 2015). Nesse
caso, ao invés de investir, as pessoas irdo preferir reter moeda visto que ela é o ativo mais
liquido da economia e pode protegé-los contra a mencionada incerteza. Dessa forma, o governo
deve adotar a politica fiscal agindo diretamente sobre a demanda através de seus gastos. Com

isso, ele estaria contribuindo com o aumento do emprego e da renda, uma vez que O
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investimento publico tende a deixar os investidores mais otimistas, alterando suas expectativas
de ganho e levando-os a investir mais nos ciclos de producgéo seguintes (MOLLO, 2015).

Ou seja, de acordo com a teoria keynesiana em um sistema capitalista que tende a ser
instavel e permeado por incertezas que afetam negativamente as decisdes das pessoas de
investir, o Estado seria o Gnico com poder e recursos para reverter essa situacdo e alterar as
expectativas de ganho dos investidores, fazendo-os se sentirem mais confiantes para voltar a
investir e contribuindo assim com a iniciativa privada e com o desenvolvimento da economia.

Nesse sentido, uma politica de austeridade baseada no aumento de impostos e
principalmente no corte de gastos do governo, ndo seria uma boa estratégia a se adotar. A
reducdo dos gastos significaria impedir a realizacdo de investimentos publicos para a
recuperacdo da economia, contribuindo assim com o0 aumento do desemprego e
consequentemente com a queda na renda, na demanda e na producdo. Além disso, 0 aumento
dos impostos resultaria numa redugdo dos investimentos privados. Portanto, para Keynes, 0
correto seria 0 governo aumentar os gastos e reduzir os impostos para estimular os
investimentos privados.

Segundo a teoria keynesiana, um incentivo monetario implica taxas de juros mais baixas
que estimulam o investimento e, com ele, a producdo e o emprego e, assim, aumenta o
crescimento econémico dos paises (MOLLO, 2015). O investimento seria entdo, para Keynes,
a decisdo mais importante na economia, pois quando ele aumenta, ele também aumenta de
forma multiplicada a renda e 0 emprego. Sendo assim, o governo deve gastar porque gastando
ele esta gerando renda e essa renda se multiplica em novas rendas, expandindo a atividade
econdmica.

Com o aumento da renda, a demanda também aumenta. Nessa circunstancia, quando os
consumidores passam a demandar mais bens do que os disponiveis no mercado, 0S precos
tendem a se elevar, gerando mais lucro e induzindo novos fornecedores a entrar no mercado e
produzir uma quantidade equivalente aquela demandada. Entdo, para a teoria keynesiana, é a
demanda que cria a oferta, diferente da teoria classica que acredita na lei de Say, segundo a qual
a oferta cria a sua prépria demanda.

Dessa forma, o Estado seria essencial para evitar o colapso do sistema econdmico,
aumentar o incentivo a investir e cooperar com a iniciativa privada, garantindo o pleno emprego
e 0 bem-estar econdmico da sociedade em geral (KEYNES, 1996).

Sendo assim, a teoria keynesiana diverge da teoria classica porque para 0s economistas
classicos o Estado ndo deve intervir na economia, mas sim deixar o0 mercado agir livremente.

Para eles, o pleno emprego seria garantido pelo livre mercado através das interacdes entre 0s
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produtores e consumidores, de modo que, nestas circunstancias, a acdo do governo aparece
como desnecessaria, contraproducente e até irracional (DATHEIN, 2002). Segundo o0s
classicos, a Gnica consequéncia esperada de um aumento dos gastos do governo seria a inflacéo,
uma vez que a moeda é considerada neutra. Para a teoria keynesiana, no entanto, a moeda tem
importancia analitica, visto que ela tem o poder de estimular de forma duradoura o crescimento
da producéo, da renda e do emprego. Logo, para Keynes, a moeda ndo é neutra.

Além disso, segundo a teoria keynesiana, a moeda € um meio de acumular riqueza e
também é importante como garantia contra incertezas do futuro. Quanto maior for a incerteza,
maior sera a preferéncia das pessoas para poupar. Portanto, o ato de entesourar ndo é irracional
para a visdo keynesiana, pois fazendo isso as pessoas estariam se precavendo contra problemas
maiores no futuro. Nesse sentido, como o entesouramento existe, a moeda deixa de ser exdgena

e passa a ser enddgena, uma vez que ndo € mais controlada apenas pela autoridade monetéria.
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3 METODOLOGIA
Para estudar o impacto da austeridade fiscal sobre o crescimento econdmico, foi
estimado um modelo levando-se em conta a relacdo entre um aumento no gasto do governo e a

taxa de crescimento do PIB. Segue abaixo o0 modelo:

Growth;, = By + By In_Govexp;; + B, Ing, +0; + 6, + ¢&;

Onde Growth_it € a varidvel dependente que representa a taxa de crescimento do PIB
no pais i no ano t. In_Govexp_it € a variavel explicativa que representa o logaritmo da despesa
de consumo final do governo e X é o vetor de variaveis de controle, composto pelas variaveis
de populacdo e PIB dos paises. 6; e 6, sdo os efeitos fixos do pais e do ano. As variaveis de
controle s&o inseridas no modelo porque apesar do interesse da pesquisa ser 0 estudo do impacto
causal do gasto do governo sobre a taxa de crescimento econémico é possivel existir outras
variaveis que sdo correlacionadas tanto com a despesa, quanto com o crescimento.

Por exemplo, o tamanho da populacdo é importante para o crescimento da economia
porque esté associado a possibilidade de aumentar inovacédo tecnoldgica através de novas ideias
que trazem consigo mais produtividade e bem-estar econdmico (NAZARENO, 2018). Uma
populacdo maior gera mais méo de obra e com isso, um aumento na producéo. Por outro lado,
um aumento da populacdo por si s6 pode ndo ser o bastante para afetar positivamente o
crescimento, pois € necessario levar outros fatores em consideracao, tal como o nivel de
educacdo dessa populacdo, qualificacdo da mao de obra, condi¢des de salde, dentre outros.
Assim, um aumento isolado da populacdo pode aumentar os gastos do governo.

Ja o PIB é considerado o principal indicador de crescimento econdmico de um pais.
Geralmente, um aumento no PIB tem um impacto positivo no crescimento econémico, pois
indica que a populacdo estd produzindo mais e consequentemente, gerando mais renda e
consumindo mais. Quanto aos gastos do governo espera-se que quando haja um aumento no
PIB, a arrecadacdo de receita do governo aumente, possibilitando um aumento nos gastos.

Um estudo mais aprofundado poderia inserir outras variaveis de controle e deixar a
analise ainda mais minuciosa, como por exemplo a adi¢do de uma variavel de nivel de educacgéo
ou da taxa de participacdo na forca de trabalho. No entanto, em um modelo de efeitos fixos,
como o que foi utilizado no presente trabalho, a adicdo de mais varidveis explicativas a
regressdo provoca poucas alteracées no resultado (WOOLDRIDGE, 2010). Logo, este estudo
se limitou a anélise da populacéo e do PIB.

O conjunto de dados coletados foram dispostos no formato de dados em painel, um

modelo no qual acompanhamos 0s mesmos paises ao longo do tempo. Foram analisados 197
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paises que vao desde 0s mais pobres e menos desenvolvidos até os mais ricos, ao longo de 61
anos, desde 1960 até 2021.

A estimacdo do modelo foi feita primeiramente pelo método de efeitos fixos que utiliza
uma transformacao para remover algum efeito fixo ndo observado que possa influenciar alguma
alteracdo no resultado da correlacdo entre a varidvel explicativa e a variavel dependente.

Entretanto, a existéncia de uma causalidade reversa entre o gasto do governo e a taxa de
crescimento do PIB foi considerada como um problema de interpretacdo dos resultados da
regressao, pois da mesma forma que as despesas do governo afetam o crescimento econdémico,
o0 crescimento também pode afetar os gastos.

Para contornar o problema, foi estimada novamente a regressao pelo método de efeitos
fixos, dessa vez adicionando uma defasagem temporal na variavel de despesa do governo a fim
de analisar o impacto do gasto em t-1 sobre o crescimento em t, ou seja, o impacto do gasto do
governo ontem sobre o crescimento econdémico hoje. I1sso diminui o problema da causalidade
reversa, pois o gasto no passado pode afetar o crescimento hoje, mas o crescimento no presente
ndo pode afetar o gasto no passado.

A tabela a seguir apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no modelo.

Tabela 1 - Estatisticas Descritivas

Variavel Observacdes Meédia DeSV|~o Minimo Maximo
Padréo

Growth 12.423 3,68 5,79 - 64,04 149,97

In_govexp 10.432 22,50 2,95 15,25 30,34

In_population 16.387 15,71 3,06 7,94 22,78

In_pib 13.118 23,87 3,06 15,99 32,19

Fonte: elaboragdo propria.

Os dados utilizados foram retirados do banco de dados do site do Banco Mundial.!

! https://data.worldbank.org/indicator
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Os resultados do aumento do gasto do governo sobre a taxa de crescimento do PIB estdo
reportados na tabela 2 abaixo. A coluna (1) apresenta os resultados da regressdo sem as
varidveis de controle e as colunas (2) e (3) apresentam respectivamente os resultados com a
inclusdo da variavel populagdo e da varidvel PIB. O p-valor é ilustrado pelos (***), sendo que
(***) representa um nivel de significancia de 1%, (**) um nivel de significancia de 5% e (*)
representa um nivel de significancia de 10%. O erro padrdo encontra-se em parénteses abaixo

do valor do coeficiente.

Tabela 2 — Resultados do aumento do gasto do governo sobre a taxa de crescimento do PIB

Variavel Q) (2) (3)
In_govexp - 0,882*** - 0,883*** - 3,377***
(0,125) (0,125) (0,221)
In_population - 1,002*** - 1,602***
(0,359) (0,359)
In_pib 3,647%**
(0,267)
EF para pais SIM SIM SIM
EF para ano SIM SIM SIM
R? 0.0402 0.0079 0.0220
Obs. 10.023 10.021 10.021

Fonte: Elaboragéo propria.

Na regressdo da coluna (1), o coeficiente da variavel de despesa do governo da ordem
de - 0,882 apresenta um p-valor de 0.000, como se pode interpretar através da ilustragdo (***),
0 que significa que a variavel é estatisticamente significante a 1% (p-valor < 0.01) e, portanto,
permite a rejeicdo da hipotese nula de que o gasto do governo ndo afeta o crescimento do PIB.

Na regressdo da coluna (2), com a variavel populacdo ja adicionada, e no modelo
completo da coluna (3), com todas as variaveis de controle (populacéo e PIB), o coeficiente de
govexp permanece estatisticamente significante a um nivel de significancia de 1%, permitindo
novamente rejeitar a hipotese nula.

No geral, os resultados apontam para uma correlagdo negativa entre o0 aumento do gasto
do governo e o crescimento econdmico. Por exemplo, na regressao da coluna (3), um aumento
de 1% na despesa do governo diminui a taxa de crescimento do PIB em aproximadamente 0,034

pontos percentuais. Esse resultado contradiz a teoria Keynesiana, pois para ela a agdo do Estado



21

de aumentar a despesa deveria gerar mais crescimento e ndo o contrario. Nesse sentido, 0s
resultados corroboram com a teoria classica e sugerem que as politicas de austeridade, tal como
a contencdo de gastos devem ser adotadas pelos governos como forma de estimular o
crescimento econémico.

A tabela 3 mostra os resultados da regressdo com defasagem temporal de 1 ano na
variavel govexp. A correlacéo entre o coeficiente de despesa do governo e a taxa de crescimento
do PIB continua negativa e significante e agora, 0 impacto negativo de um aumento do gasto
do governo sobre o0 crescimento econémico é maior. Por exemplo, na regressdo da coluna (3)
um aumento de 1% no gasto do governo diminui a taxa de crescimento do PIB em 0,054 pontos

percentuais.

Tabela 3 — Aumento do gasto do governo em t-1 sobre a taxa de crescimento do PIB em t

Variavel 1) (@) (3)
11.In_govexp - 2,090*** - 2,090*** - 5,387***
(0,122) (0,121) (0,178)
In_population - 0,869** - 1,732%**
(0,353) (0,344)
In_pib 5,350***
(0,218)
EF para pais SIM SIM SIM
EF para ano SIM SIM SIM
R? 0.0117 0.0041 0.0295
Obs. 9.996 9.994 9.993

Fonte: Elaboragao propria.

Fazendo um teste adicionando uma defasagem temporal ainda maior na variavel de
gastos é possivel ver que a correlacdo entre despesa do governo e a taxa de crescimento do PIB
continua negativa e significante, corroborando de fato com a teoria classica. Os resultados estdo
expressos nas tabelas Al e A2 no apéndice.

Analisar essa causalidade é interessante por causa da nogdo de curto e longo prazo.
Segundo a ideia da Oética keynesiana, no curto prazo, um aumento nos gastos gera mais
crescimento econémico. Entretanto, os resultados do presente trabalho apontam que tanto no

curto prazo quanto no longo o impacto de um aumento do gasto do governo sobre o crescimento
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do PIB € negativo, sugerindo que as medidas de austeridade sdo favoraveis para o crescimento
econdmico e podem ser adotadas pelos governos.
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5 CONCLUSAO

O presente trabalho se prop0s a estudar o impacto das medidas de austeridade fiscal
sobre o crescimento econémico.

Mediante o calculo da regressdo da taxa de crescimento do PIB contra a despesa do
governo através do método de efeitos fixos foi possivel constatar uma correlacdo negativa entre
um aumento no gasto do governo e a taxa de crescimento do PIB dos paises no periodo de
analise que vai de 1961 a 2021, sugerindo assim que o0 aumento dos gastos do governo implicou
em uma queda na taxa de crescimento do PIB. Os resultados se mostraram estatisticamente
significante, indicando que estudar o efeito dos gastos publicos é importante para o crescimento
econdémico em um pais.

Assim, conforme os resultados uma vez que o efeito do aumento do gasto sobre a taxa
de crescimento do PIB se mostrou negativo, 0s governos devem optar por reduzir os gastos e,
portanto, na prética, a teoria econdmica classica se aplica melhor. Ou seja, a austeridade fiscal
possui um impacto positivo sobre o crescimento econdmico.

Nesse sentido, as politicas publicas devem se concentrar no controle dos gastos,
evitando gastar mais do que o que se arrecada. Além disso, a intervencdo do governo na
economia deve ser minima, sendo a acao do Estado reduzida a resolver casos de externalidades
negativas, tal como sugere a teoria cléssica.

O presente estudo é limitado por apresentar uma analise geral do gasto do governo.
Pesquisas futuras poderiam incluir outras variaveis de controle que se relacionem tanto com 0s
gastos quanto com o crescimento econémico e tentar analisar o impacto dos gastos em areas
especificas, como por exemplo, educacdo, salde, infraestrutura, dentre outros, e observar qual
0 retorno para o crescimento econdémico, pois pode ser que diferentes tipos de gastos tenham
impactos diferentes sobre o crescimento e dessa forma é possivel decidir sobre a realizacao dos
gastos de forma mais eficaz.

Por fim, é necessario interpretar os resultados com cautela, pois é possivel que o
problema da causalidade reversa nao tenha sido completamente resolvido com a defasagem
temporal. Também é possivel que existam varidveis que tenham sido omitidas e que sdo
correlacionadas com a despesa do governo e com a taxa de crescimento do PIB e portanto, ainda

pode existir endogeneidade no modelo.
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APENDICE

Tabela Al - Resultados com defasagem temporal de 5 anos na variavel govexp

Variaveis Taxa de crescimento do PIB
15.In_govexp -1.905%** -2.661***
(0,118) (0,130)
Controles NAO SIM
EF SIM SIM
R? 0.0155 0.0825
Obs. 9.172 9.168

Fonte: Elaboracgdo propria

Tabela A2 — Resultados com defasagem temporal de 10 anos na varidvel govexp

Variaveis Taxa de crescimento do PIB
110.In_govexp - 0.985*** -1.129***
(0,126) (0,128)
Controles NAO SIM
EF SIM SIM
R? 0.0432 0.1459
Obs. 8.096 8.092

Fonte: Elaboragéo propria



