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“A mente que se abre a uma nova idéia, jamais voltara
ao seu tamanho original”.

Albert Einstein

“It’s ideas, not vested interests, which are dangerous for
good or evil”.
John M. Keynes

“O dogma, ou seja, uma profissao de fé inquestionavel,
€ estabelecido somente quando o objetivo é eliminar
para sempre toda e qualquer duvida. Mas isso ja nao
tem a ver com os julgamentos de natureza cientifica, e
sim com um desejo de poder”.

Carl G. Jung
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publico é como discutir a Origem das Espécies com um
bispo, sessenta anos atras. A primeira reacdo nao é
intelectual, mas moral. E uma ortodoxia que estad em
guestdo e, quanto mais persuasivo 0s argumentos,
mais grave sera a ofensa”.

John M. Keynes



RESUMO

A presente dissertagdo tem como objetivo avaliar comparativamente o
comportamento da dindmica da divida publica de longo prazo em modelos de
crescimento liderados pela demanda. A analise é feita em trés modelos: Dutt e
You (1996), um modelo Neo-Kaleckiano; Dutt (2016), que desenvolve uma
versdo do Supermultiplicador em que os gastos autbnomos sao gastos
publicos; e a versao do modelo do Supermultiplicador Sraffiano proposta nesse
trabalho, com duas fontes de gastos autdnomos (publicos e privados). Em
todos os modelos se avalia o impacto da politica econdmica e de mudancas na
distribuicdo funcional da renda sobre o valor de longo prazo da razao
Divida/PIB. Demonstra-se que o modelo de Dutt (2016) constitui um caso
particular do modelo apresentado nessa dissertacao.

Palavras-chave: Crescimento; Divida Publica; Supermultiplicador Sraffiano.
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ABSTRACT

The present dissertation aims to evaluate comparatively the behavior of long
run public debt dynamics in demand-led growth models. The analysis is done in
three models: Dutt and You (1996), a Neo-Kaleckian model; Dutt (2016), who
develops a version of Supermultiplier in which autonomous expenditures are
public expenditures; and the version of Sraffian Supermultiplier model proposed
in this work, with two sources of autonomous expenditures (public and private).
In all models, the impact of economic policy and distributive changes on the
value of long run Debt/GDP ratio is evaluated. It's shown that Dutt(2016) model
is a particular case of the model presented in this dissertation.

Key-Words: Growth; Public Debt; Sraffian Supermultiplier.
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Introducéo

A relagdo entre crescimento econémico e endividamento publico desde
muito tempo enseja grande discussao dentro da ciéncia econdémica e da prética
politica dos paises. A partir do pds-guerra, sobretudo, com o inicio da
hegemonia Keynesiana e do ativismo fiscal como instrumento sistemético de
alcance das metas de crescimento, intensifica-se o debate sobre a forma de
financiamento dos déficits publicos persistentes e 0s impactos possiveis sobre
a divida publica. A questéo central residia no entendimento das implicaces do
principio Keynesiano de controle estatal da demanda agregada e politica
monetaria — a fim de atingir os objetivos de politica econédmica determinados —
para a formacao da divida publica.

Um dos pioneiros nesse debate foi Abba Lerner, cuja visao é sintetizada
em sua teoria das Financas Funcionais. O autor aponta como as politicas de
controle da demanda devem ser utilizadas como mecanismo de manutencao
de alto emprego, a0 mesmo tempo em que argumenta que, durante esse
processo, 0 governo ndo deveria preocupar-se com nenhuma variavel fiscal
propriamente dita. Dessa forma, o autor, ao mesmo tempo em que fundamenta
a racionalidade da inexisténcia de um limite necessario ao endividamento
publico, exclui, por isso mesmo, qualquer discusséao formal sobre o impacto na
divida publica. Nesse sentido, a questdo inicialmente proposta seguia sem
resposta.

O primeiro autor a tratar efetiva e formalmente do problema foi Domar
(1944). Domar desenvolve uma discussdo sobre as condicdes de
sustentabilidade da divida, centrada na relacdo entre a taxa de crescimento do
produto e taxa real de juros (conhecida na literatura como “condi¢cdo de
Domar”). Dessa forma, € possivel estabelecer, a principio, o comportamento da
divida publica a longo prazo, formalizando suas condi¢cdes de estabilizacao.

Entretanto, a discussao pioneira de Domar, preservado 0S méritos
descritos acima, peca pela auséncia de um modelo teérico que especifique as
relacbes causais entre as variaveis que terdo impacto sobre a divida. Em
particular, o autor toma como exdgenas a taxa de crescimento do produto e do

déficit pablico, sem nenhuma fundamentacéo das relagées causais envolvidas.
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Adicionalmente, trata — coerente a explicacdo heterodoxa para formacao dos
juros — a taxa de juros como uma variavel de escolha do governo (exdgena),
sem, contudo, fundamentar essa posicao tedrica. Assim, apesar dos esfor¢os
de Domar, a resposta a questao persistia incompleta.

Assim, o entendimento completo da dinamica de crescimento da divida
publica no longo prazo passa pela consideracdo explicita dos modelos teéricos
gue fundamentam as relacfes funcionais estabelecidas entre a divida, produto
e taxa de juros. Mais especificamente, o comportamento da divida publica deve
ser avaliado em termos de modelos nos quais a prépria renda agregada varia
em resposta as mudancas dos gastos publicos e tributacdo, algo que, como
dito acima, néo foi realizado por Domar.

Dentre as opgbes de modelos possiveis, os modelos de crescimento
liderados pela demanda sdo aqueles que dao continuidade ao projeto de
Keynes e Kalecki, qual seja, a extensdo de aplicacdo do principio da demanda
efetiva para a determinacdo do produto de longo prazo. Dada a dependéncia
dos modelos neoclassicos de crescimento da tendéncia ao pleno emprego dos
fatores de producdo e a presenca de contradicdes logicas apontadas na
literatura (algumas por Keynes (1936) e as mais fundamentais em Sraffa
(1960)), decorre que uma correta andlise da dinamica da divida publica no
longo prazo passe pelo seu estudo no contexto dos modelos liderados pela
demanda.

Nesse sentido, a fim de aprofundar essa discussdo, a presente
dissertacdo tem como objetivo avaliar o comportamento de longo prazo da
divida publica em trés modelos (paradigmas) de crescimento liderados pela
demanda selecionados: o0 modelo de Dutt e You (1996), como paradigma Neo-
Kaleckiano; Dutt (2016), que desenvolve uma versdo do modelo do
Supermultiplicador; e a versdo do Supermultiplicador Sraffiano desenvolvida
nessa dissertacdo. Assim, buscar-se-4 avaliar, comparativamente, o0s
resultados referentes aos diferentes impactos sobre o valor estacionario da
razdo Divida/PIB (Capital)! nos trés modelos relativamente: a Politica
econdmica — politica de gastos publicos, tributacdo sobre salérios, tributacéo

sobre renda de propriedade e politica monetéria — e a distribuicdo funcional da

1 Os modelos de Dutt e You (1996) e Dutt (2016) utilizam a razdo Divida/Capital como indicador
fiscal.



16

renda. Com o intuito de explicar os resultados encontrados, buscar-se-a
ressaltar ao longo da exposicdo dos modelos suas principais caracteristicas,
hip6teses constitutivas e resultados. Espera-se com isso permitir uma melhor
compreensao da natureza dos resultados encontrados ao longo do trabalho,
destacando em que medida sdo dependentes das hipéteses de construcdo
escolhidas em cada caso.

No primeiro capitulo, apresentaremos alguns aspectos teéricos que
serdo relevantes para a construcdo dos modelos e a discusséo sobre a
dindmica da divida publica empreendida nos demais capitulos. Nesse sentido,
nesse capitulo abordaremos 3 pontos essenciais:

(@) O papel da demanda efetiva e sua relacdo com o controle de gastos
publicos e tributacdo. Esse ponto € relevante para a compreensao da formacao
da divida publica dentro da otica dos modelos de crescimento liderados pela
demanda que serdo avaliados no trabalho. A exposicdo destacara a visao de
Abba Lerner sintetizada na no¢do de Financas Funcionais;

(b) A abordagem da taxa de juros exdégena. A fundamentacdo da l6gica de
compreensao da taxa de juros como uma variavel exdgena, de escolha do
governo, é importante em toda tradicdo heterodoxa e estara presente nos trés
modelos tratados nessa dissertacéo;

(c) Condicdes de sustentabilidade da divida publica. Nesse ponto,
estabelecem-se as condi¢des de estabilidade para a trajetéria da divida publica
gue estardo presentes no contexto especifico de cada modelo apresentado
nessa dissertacdo (ou seja, compativel com suas explicacdes referentes a taxa
de crescimento, divida publica e taxa de juros).

No segundo capitulo, realizaremos a exposicdo do modelo Neo-
Kaleckiano de Dutt e You (1996) e da versao do Supermultiplicador Sraffiano
feita por Dutt (2016). No capitulo serdo discutidos seus principais resultados de
longo prazo, com destague para o0 impacto da politica econébmica e da
distribuicdo funcional de renda sobre o valor estacionario da razéo
Divida/Capital, tal como acima exposto no objetivo.? Ao longo do capitulo, por

sua vez, buscar-se-a acentuar as caracteristicas distintivas do modelo Neo-

2 Em Dutt e You (1996), em particular, discute-se também o impacto de variagbes no
componente autbnomo da funcao investimento sobre a divida. Em Dutt(2016), o impacto sobre
o valor estaciondrio da razdo Gastos Publicos/Estoque de Capital (enddgena) também é
avaliada.
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Kaleckiano em questdo com a versédo do Supermultiplicador desenvolvida pelo
mesmo autor, sobretudo em relacdo ao comportamento do investimento e no
papel do gasto autdnomo (integralmente publico no modelo) para os resultados
do grau de utilizagdo de longo prazo.

No terceiro capitulo, sera apresentada a versdao do modelo do
Supermultiplicador Sraffiano desenvolvida nessa dissertacdo e seréao
realizadas as comparacoes entre os resultados dos trés modelos em relacdo
aos impactos sobre a divida publica. Para tanto, adota-se a seguinte estrutura
para o capitulo:

(a) Exposicao do modelo original do Supermultiplicador Sraffiano, realizado por
Freitas e Serrano (2015). Nesse ponto se destacam as caracteristicas basicas
do modelo Supermultiplicador;

(b) Exposicdo da versdao do Supermultiplicador Sraffiano proposta nessa
dissertacdo, que permite incorporar a dinamica da divida publica e possui duas
fontes de gastos autbnomos (publicos e privados). Nesse ponto, tal como no
capitulo 2, serdo analisados os impactos da politica econbmica e da
distribuicdo funcional da renda sobre o valor estacionario da razdo Divida/PIB.
A argumentacdo segue duas etapas:

(b.1) Na primeira parte, serad analisado um caso particular do modelo, sob a
hipétese de existéncia de apenas um componente autbnomo para os gastos
(publicos). Essa hipotese é realizada para permitir uma melhor comparacao
com os resultados encontrados para Dutt (2016);

(b.2) Na segunda parte, serd analisado o caso geral do modelo, com dois
gastos autbnomos, apresentando seus resultados de longo prazo para o
comportamento da divida publica. Ao final, um quadro comparativo com 0s
resultados dos trés modelos é apresentado, a fim de sintetizar a discussao.

Finalmente, na Ultima secdo serdo expostas as conclusdes finais do

trabalho.
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1 Aspectos Tedricos: demanda efetiva, taxa de juros exdgena e
sustentabilidade da divida publica

Neste capitulo apresentaremos algumas rela¢cdes fundamentais do
gasto, tributacdo e financiamento do governo. Tal objetivo comportara
inicialmente uma apresentacdo das relacdes contabeis que retratam como o
desempenho das variaveis fluxo de gasto e tributagdo impacta a variacdo dos
estoques de passivos do setor publico.

Apo6s a apresentacdo dos conceitos basicos de déficit publico, iremos
mostrar como as diferentes abordagens teoricas fornecem leituras distintas dos
impactos macroecondmicos das decisdes de gasto e tributacao.

Para tanto partiremos de uma abordagem baseada no principio da
demanda efetiva na qual as decisbes de gasto e tributagcdo do governo tem um
impacto sobre o nivel de produto, que assim, ndo tende naturalmente ao pleno
emprego. Desta forma, a mudanca das variaveis de politica fiscal de fluxo,
dadas as propensdes a consumir e investir do setor privado, determinam uma
trajetéria de acumulacéo de ativos publicos pelo setor privado.

Dar-se-a destaque especial para a leitura que Abba Lerner propde para
esta relacdo, a chamada visdo das financas funcionais, na qual o objetivo do
governo é o alto emprego e nao estabelecer alguma meta para variaveis fiscais
estrito senso. Este debate se conecta com os proximos dois capitulos, uma vez
gue decisdes de gasto do governo gerarao trajetorias de crescimento agregado
e da divida publica que sao reflexo dos parametros de gasto do setor privado.

A seguir, outro ponto importante a destacar em termos teoricos é a da
formacdo da taxa de juros. Ao contrario das leituras convencionais, esta taxa
nao se determina pelo equilibrio entre oferta e demanda de poupanca, nao
existindo um taxa natural para a qual o governo deve convergir em sua politica
monetaria de longo prazo.

As taxas de juro dentro da tradicdo heterodoxa da moeda estatal séo
exogenamente determinadas pelo governo. Tal discussao é fundamental para a
analise que se segue neste capitulo 1, qual seja da sustentabilidade da divida
publica, assim como foi desenvolvida no trabalho pioneiro de Domar.

Nesta discusséo tem papel central a relagdo entre taxa de juros paga

pelo governo e a taxa de crescimento da economia. Tal relacdo que
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chamaremos de condi¢cdo de Domar perpassara os trés modelos desenvolvidos
nos proximos capitulos.

A andlise deste trabalho pioneiro, que se apoia dentro de uma
abordagem heterodoxa na propria forma de definicdo dos juros, é fundamental
como base para os modelos mais complexos desenvolvidos nos capitulos
seguintes. Como veremos, nesses Ultimos, a prépria renda varia segundo o
comportamento dos gastos e carga tributaria, ao contrario do esfor¢co original
de Domar que toma como exdgena a taxa de crescimento do produto e o déficit
publico.

1.1 Preliminares: Conceitos de déficit publico

O setor publico é composto pelos governos federal, estadual e
municipal, administracéo indireta, bancos publicos, banco central e empresas
estatais®. Por hipétese, vamos lidar aqui com uma economia fechada. A fim de
financiar seus gastos, o setor publico pode utilizar trés instrumentos possiveis:
a arrecadacdo tributaria (tributacdo bruta, sem transferéncias); emissao
monetaria (base monetaria) e emissdo de divida publica (retida pelo setor
privado). Dessa definicdo, pode-se chegar a chamada restricdo orcamentéaria

do governo*:

G+iD_,=T+AM+AD (1)

Em que G € o gasto publico, i é a taxa de juros nominal, D_; é o estoque de
divida do periodo anterior, T a arrecadacdo tributaria, AM e AD,
respectivamente, a variacdo da base monetaria e divida publica. Passando o
total de impostos para o lado direito da equacédo e definindo AM =M — M_,,

AD = D — D_;, chega-se facilmente a relacao de déficit pablico:

G—T+iD_y=(M—-M_)+(D—-D_,) )

3 HA paises que utilizam outros conceitos. No Brasil por exemplo, adota o conceito de setor
publico ndo-financeiro, mas mantém os bancos publicos.
4 Excluindo, por simplicidade, as transferéncias do governo.
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Existem varios conceitos possiveis de déficit publico derivados a partir
de (2). O conceito mais usual é o de déficit nominal (freqientemente chamado
como Necessidade de Financiamento do Setor Publico, NFSP), obtido
simplesmente pela divisdo da equacéao (2) pelo nivel de precos corrente (P):

G_T iD_l M—M_1 D—D_1
+—= +

P P P P

3)

Essa medida indica o fluxo liquido de novos financiamentos, obtidos ao longo
de um periodo (ano, normalmente) pelo setor publico. Inclui os efeitos da
correcdo monetaria nas despesas e receitas.

O primeiro termo do lado esquerdo da equacao (3) é denominado déficit
(superavit) primario. E medido pelo déficit total, excluindo a correcéo

monetaria e os juros reais da divida assumida anteriormente, ou seja, (GP%T) Se
0s gastos publicos excedem a arrecadacao tributaria temos um déficit primario;
caso contrario, superavit primario. Como € um conceito que mensura a
diferenca entre gastos e arrecadacao independente dos juros, possui utilidade
especifica e, obviamente, ndo serve como um conceito geral adequado para a
mensuracao do déficit publico.

Embora largamente utilizado, o conceito nominal ndo fornece uma
medida consistente de déficit. Para entender a questao, primeiramente deve-se
observar que gastos e impostos sao fluxos, ou seja, sdo variaveis medidas
durante determinado periodo de tempo; por outro lado, divida e moeda séo
estoques, medidos em um ponto no tempo. Se ha inflagdo nesse intervalo de
tempo, o valor do estoque inicial se reduz, de maneira que a correta
contabilizacdo do fluxo no periodo deve levar em consideracédo essa perda de
valor, tal que tenhamos fluxo = Aestoque + perda de estoque inicial. Quanto
maior a inflacdo maior a magnitude dessa perda de valor do estoque inicial,
gue é por esse motivo conhecido como imposto inflacionario. A contabilizacéo
correta do déficit consiste, nesse sentido, no déficit real, que mostra essa

variacao real de gastos descontando o imposto inflacionario:

(G—T) D Mo (M+D) _ (M) (4)

P P P P P_,
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Em que P é o nivel de pregos corrente, 1T é a taxa de inflagdo do periodo em
. M_y , . . .
questéo e nTl € o imposto inflacionario.

Por fim, existe ainda um quarto conceito, que foi muito usado durante o
periodo de alta inflagdo no Brasil, o chamado déficit operacional.
Basicamente, esse conceito surgiu da compreensédo de que néo se poderia
contabilizar o fluxo de correcdo monetaria dos juros nominais como um gasto
liquido, de maneira que apenas 0 pagamento de juros reais deveria ser
incluido, excluindo a corregcdo monetaria. O conceito, contudo, ndo corrige
totalmente as insuficiéncias do déficit nominal, pois embora considere a
desvalorizacdo da divida publica, ignora a desvalorizacdo do estoque de
moeda (imposto inflacionario), sendo, pois, inconsistente. Independente disso,
com base em (4), pode-se chegar ao conceito operacional simplesmente
passando o termo referente ao imposto inflacionario para o lado direito da
equacao.

Resumindo, pode-se sintetizar os quatro conceitos de déficit no quadro

abaixo, destacando-se que somente o conceito real € consistente:

Déficit Nominal (G — T) + Juros Reais + Correcéo
Monetaria = (G — T) + Juros Nominais

Déficit Operacional (G —T) + Juros Reais

Déficit Real Déficit Operacional —  Imposto
Inflacionario = (G — T) + Juros Reais —
Imposto Inflacionario

Figura 1 — Conceitos de déficit publico

A distincdo entre esses 4 conceitos é particularmente relevante nos paises que
vivenciaram altos processos inflacionarios, nos quais a adoc¢do usual do

conceito nominal conduz a mensuracdes de déficits muito equivocadas.

1.2 Demanda Efetiva e Controle sobre Gastos Agregados: a visdo de
Lerner
Em 1943, Abba Lerner escreveu um artigo intitulado Functional Finance

and the Federal Debt, estabelecendo o0s principios gerais que julgava
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necessarios para a orientacdo racional das politicas orcamentérias do governo.
Em um periodo académico dominado pela convic¢do generalizada de que o0s
governos deveriam buscar invariavelmente o equilibrio orgamentério (doutrina a
qual Lerner chamou de financas saudaveis) e evitar o endividamento publico,
Lerner julgava que essa percepcao equivocada derivava da incapacidade de
compreender todas as consequéncias da adocdo do principio da demanda
efetiva, em particular suas implicacdes para a politica fiscal. Em outras
palavras, as financas saudaveis s6 seriam uma politica funcional (consistente)
na medida em que as premissas neoclassicas de funcionamento da economia
se estabelecam, ou seja, em um arcabouco tedérico em que prevalece a
tendéncia automatica de longo prazo para o pleno emprego e que, portanto,
nao ha desemprego involuntario persistente. Contudo, a extensao do principio
da demanda efetiva ao longo prazo mostra que a producdo se adapta a
demanda e, nesse sentido, a variacdo de gasto publico afeta diretamente a
demanda agregada no longo prazo e, consequentemente, a evolucdo da
capacidade produtiva.’Téo logo ha insuficiéncia de demanda e desemprego
cronico, a base logica de funcionamento das financas saudaveis deixa de
existir. H4 nesse ponto, uma inversdo da logica de funcionamento: o que
deveria ser encarado como um meio (orcamento publico, politica fiscal) para se
atingir um determinado fim especifico (crescimento, baixa inflacao,
desenvolvimento, etc.) torna-se um fim em si mesmo, assumindo um carater
guase fetichista de controle da divida publica.

Nesse sentido, segundo o autor, o principio geral basico que deveria
nortear a politica fiscal do governo consiste em guiar-se apenas pelos
resultados de um determinado curso de acao sobre a economia, e nao, julga-la
a partir de algum juizo prévio a priori estabelecido com base em alguma
doutrina tradicional sobre o que € saudavel. Em verdade, o critério € tdo geral
gue comumente é apenas identificado como o método propriamente cientifico,

aplicado em diversos outros contextos do dominio de conhecimento humano.

5 Lerner ndo estendeu o principio da demanda efetiva ao longo prazo ou mesmo compartilhava
dessa ideia. Ele assumia um posicionamento teérico que ficou conhecido na literatura como
“pessimismo das elasticidades”, ou seja, a ideia de que o investimento privado é incapaz de
reagir satisfatoriamente a uma queda dos juros, ndo levando, portanto, a economia ao pleno
emprego (mesmo assumindo todos o0s pressupostos neoclassicos da teoria do valor e
distribuigdo). O seu “pessimismo” derivava da mera observagdo empirica, ndo de um
guestionamento tedrico mais profundo.
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Portanto, a partir desse principio pode-se estabelecer mais precisamente o
significado das finangas funcionais:

“The central idea is that government fiscal policy, its spending and
taxing, its borrowing and repayment of loans, its issue of new
money and its withdrawal of money, shall all be undertaken with an
eye only to the results of these actions on the economy and not to
any established traditional doctrine about what is sound or
unsound. The principle of judging only by effects has been applied
in many other fields of human activity, where it is known as the
method of science as opposed to scholasticism. The principle of
judging fiscal measures by the way they work or function in the
economy we may call Functional Finance.” (LERNER, 1943,
P.39)

Com base nesse procedimento, o Estado deveria assumir ativamente a postura
de promocdo do pleno emprego e estabilizacdo de precos. Essa
responsabilidade € inerentemente publica simplesmente porque o interesse
individual nem sempre caminha no sentido do que € desejavel para a
comunidade como um todo — no caso do desemprego ou uma Situagcao
inflacionaria, por exemplo — e nas situacdes em que as reacodes individuais sao
perversas, faz-se necessaria uma acao social (coordenacao), que é o principio
basico de qualquer organizacdo em sociedade. Contrapor-se a isso, nha
expressao utilizada por Lerner, é eximir a sociedade de assumir o “volante da
economia” (LERNER, 1951).

Em sua analise, partindo do principio da demanda efetiva originalmente
desenvolvido por Keynes e Kalecki nos anos 30, Lerner constata que a
insuficiéncia de demanda é um problema crénico comum a economia
capitalista. Nao ha garantias de que o nivel de gasto agregado seja tal que
gere demanda efetiva suficientemente grande para que a economia opere a
plena capacidade produtiva. Posto isso, 0 governo deve administrar o nivel de
gastos agregados, ajustando a taxa de dispéndio global da economia a fim de
atingir o nivel em que, dados o0s precos correntes, permita-se comprar todos 0s
bens que séo possiveis produzir. Ou seja, 0 gasto publico deveria sempre
preencher o hiato de demanda efetiva oriunda da iniciativa privada que impede
alcancar a situacdo de pleno emprego®. Esse controle pelo governo da

demanda efetiva pode evitar que o governo passe por ciclos econémicos,

6 Para ser mais preciso, 0 governo poderia também induzir gastos privados, tal que gere o
montante de gasto privado desejado. O Unico inconveniente nesse caso reside no fato do
mecanismo de transmissao ser mais indireto, criando maiores incertezas quanto ao impacto
final sobre o nivel de gastos.
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alternando situacdes de desemprego e inflacdo de demanda (SERRANO e
SUMA,2012). Nos termos de Lerner, essa constitui a primeira responsabilidade

financeira de qualquer governo:

“The first financial responsability of the government (since nobody
else can undertake that responsability) is to keep the total rate of
spending in the country on goods and services neither greater nor
less than that rate which at the current prices would buy allthe
goods that it is possible to produce.If total spending is allowed to
go above this there will be inflation, and if it is allowed to go below
this there will be unemployment.” (LERNER, 1943,P.39)

O ajuste do dispéndio total, vale ressaltar, inclui todos na economia, inclusive o
governo. Isso significa que o tamanho do déficit publico consolidado desejavel
ndo tem relacdo com um raciocinio valido para uma unidade individual
(inadvertidamente extrapolado pelo senso comum e o mainstream da ciéncia
econdmica para unidades de administragdo publicas, que possuem,
evidentemente, natureza, fins e fungdes radicalmente distintas) ou “economia
doméstica”. Em outras palavras, “Se a economia esta com capacidade ociosa e
desemprego, é evidente ndo ser apenas possivel, mas recomendavel, que se
gaste mais do que se arrecada” (SERRANO, 2001,P.154).

O argumento acima pode ser formalizado como se segue. Suponha uma
economia fechada com governo, em que o consumo € funcédo da renda de
pleno emprego (Y*), com investimento e gasto publicoautdnomos. Se for valido

o principio da demanda efetiva, entdo temos a seguinte situacao:

Y=Y
CYH+I14+4G6=Y"
[+G=Y"—C(")

I[+G =50
G=SY*)—-1

De maneira mais geral, definindo T(Y*)7 como a arrecadacéo tributaria ao nivel

de renda de pleno emprego, temos:

(G - T(Y*)) = Sprivaaa (Y™) — 1 5)

7 A tributacdo T aparece como funcéo da renda para refletir o fato de que as receitas fiscais sdo
pro-ciclicas.
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A equacgéo (5) nos diz que sempre que a poupanca de pleno emprego for maior
do que o investimento, o déficit pablico deve ser de tal magnitude que permita
preencher essa diferenca, pois do contrario, a economia nao chegara ao pleno
emprego. Em sintese, com orcamento equilibrado (G = T(Y*)) ndo ha garantia
que se chegue ao pleno emprego®.

Nesse sentido, segundo o autor, se 0 gasto agregado € inadequado
existem trés formas pelas quais o governo pode aumenta-lo ou diminui-lo, a
depender se a economia opera abaixo do pleno emprego ou deseja evitar uma
inflacdo de demanda, respectivamente: (1) o governo pode aumentar (diminuir)
o0 gasto total diretamente elevando (diminuindo) suas proprias compras de bens
e servicos; (2) o governo pode aumentar (diminuir) indiretamente o gasto total
induzindo os individuos a gastar mais (menos). Isso pode ser feito de maneira
mais efetiva transferindo dinheiro as pessoas que irdo gastar (por meio de
pensdes, subsidios, beneficios sociais diversos, etc.) ou, de maneira mais
incerta, retirando menos (mais) dinheiro das pessoas por meio da taxacéo; (3)
0 governo pode, por fim, aumentar (diminuir) o gasto agregado de uma forma
ainda mais indireta: o governo pode ir a0 mercado aberto e emprestar (tomar
emprestado) dinheiro ou pagar alguma divida existente com emissdo de
moeda. Isso tera um efeito de reducéo (elevagcéo) da taxa de juros, induzindo
uma elevacéao (retracdo) dos gastos privados que, segundo Lerner, teria efeito
sobre o montante de investimento realizado. Em sintese, ha, portanto, trés
pares de instrumentos fiscais que o governo dispde a fim de lidar com o
desemprego/inflacdo (LERNER,1951):

(1) Comprar e vender
(2) Transferir ou retirar (dinheiro para/dos cidadaos)
(3)Emprestar ou tomar emprestado
O primeiro item de cada par € apropriado quando o nivel de gasto total é

baixo; o segundo item (que € o oposto do primeiro) € aplicavel, por sua vez,

8 O fato de termos mantido o investimento constante ndo modifica a conclusdo derivada; em
verdade, se tivéssemos assumido o investimento como funcéo da renda (compativel com o
principio do acelerador, por exemplo) apenas reforcaria a analise. Evidentemente, com base na
teoria neoclassica e assumindo poupancga e investimento como fun¢gbes da taxa de juros, a
queda na taxa de juros oriunda do excesso de poupanca provocaria uma elevagdo do
investimento até que ambos se igualassem. Contudo, como se sabe, essa teoria apresenta
uma série de objecbes e deficiéncias l6gicas fundamentais, algumas apresentadas em Keynes
(1936) e as mais essenciais em Sraffa (1960).



26

guando o nivel de gasto agregado € alto. Os seis instrumentos fiscais (3 pares)
sdo exaustivos, no sentido de que constituem tudo que o governo pode fazer
para influenciar o nivel de gastos agregados da economia. A combinacdo de
alguns desses seis instrumentos para a busca do pleno emprego com
estabilizacdo de precos constitui a esséncia das financas funcionais®.

Lerner aponta que, em geral, a confusdo quanto a aplicagcdo dos
instrumentos ocorre pelo habito generalizado de considera-los sempre em
combinacdes e nunca isoladamente. Isso esta cristalizado em argumentos que
afirmam, por exemplo, que o total de gastos nédo é reduzido pela taxacéo (a
partir da hip6tese tacita de que o governo gasta exatamente o montante que
“retirou” da economia apds os impostos, mantendo, supostamente, inalterada a
demanda agregada); ou a nocdo de que a tomada de empréstimos pelo
governo é inflacionaria, que deriva da associacao automaticamente feita entre
empréstimos e gastos publicos. Nesse caso, como 0 autor ressalta, 0 equivoco
e claro:

“The notion that government borrowing is inflationary, which is very
common, derives from a coupling of government borrowing with
government spending. The combination usually is inflationary
because, if the government borrows and spends a million dollars,
the reduction in spending by the lenders is probably less than the
million extra spending by the government. But the effect of
borrowing , taken as borrowing and not as borrowing-and-
spending, is deflationary.” (LERNER, 1951,P.132)

Contudo, o ponto de maior confusdo quando se considera o0s
instrumentos fiscais, provavelmente, consiste nas motivacdes e implicacdes
referentes a taxacdo e emissdo monetaria. Um corolario importante das
financas funcionais — derivado do principio fundamental de julgar uma acéo
apenas pelos seus efeitos- é que a taxacdo nunca deve ser imposta porque o
governo precisa de dinheiro para realizar pagamentos, uma vez que iSSO
poderia ser mais facilmente realizado por meio da emissdo monetaria; o efeito
da taxacdo € diminuir a renda disponivel e, portanto, o gasto do publico em
geral e deve ser utilizada quando isso € desejavel. Mas e quanto a emissao

monetaria? O senso comum (e a ortodoxia econémica) geralmente associa o

9 Lerner distingue dois niveis de pleno emprego: o que o autor chama de baixo pleno emprego
e alto pleno emprego. No estado de alto pleno emprego s6 existe desemprego friccional; o
estado de baixo pleno emprego é o ponto onde o crescimento da demanda por trabalho
provoca elevacdes nos salarios e precos em geral. Esse Ultimo conceito € o relevante para a
andlise das financgas funcionais.
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financiamento monetério do déficit pablico como algo em si inflacionario. H&
sentido nessa afirmacao, seguindo o pensamento de Abba Lerner?

Para responder essa questdo, a primeira constatacdo importante a ser
feita € que a criagdo de dinheiro ndo aparece nos seis instrumentos fiscais que
listamos anteriormente; dito de outra forma, a criacdo de dinheiro é
completamente subsidiaria a aplicacdo dos ditos instrumentos sob a égide das
financas funcionais. Eles abrangem todos os caminhos possiveis pelos quais a
emissao monetéria pode ter efeito sobre o sistema econémico.

Em segundo lugar, se a situacdo € de insuficiéncia de demanda e, de
acordo com as financas funcionais, o diagnéstico € de necessidade de
elevacao de gastos, o financiamento monetario destes ndo resultard em um
processo de inflagdo de demanda. Em sintese, segundo Lerner (1951), isso
decorre de 4 proposigoes:

(1) Uma elevacao no estoque de moeda néo € idéntica a inflagéo;

(2) A elevacdo da quantidade de moeda em circulagdo n&o tem impacto
econdmico a menos que conduza a elevacao de gastos de alguem;

(3) Uma elevacédo de gastos é exatamente 0 que € necessario para elevar-se o
nivel de emprego;

(4) Enquanto a oferta de bens pode aumentar em resposta aos maiores gastos,
nao acontecera elevacao (permanente) nos precos.

Tao logo a economia atingisse o pleno emprego, as financas funcionais
prescrevem a estabilizacdo do nivel de gastos, evitando pressdes

inflacionarias.

1.3 Taxa de Juros Exdégena

Como vimos na ultima secdo, 0 governo nao apresenta a necessidade
de emitir titulos a fim de arrecadar recursos para gastar. A pergunta natural é:
por que o governo emite titulos e acumula divida?

Segundo as financgas funcionais, a emisséo de titulos de divida publica é
importante por permitir ao governo controlar a taxa basica de juros da
economia, a qual serve de base para a formacéo de todas as demais taxas de

juros da economia. Na visao de Lerner, esse controle, entre outros motivos, é
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fundamental para influenciar a composi¢do e o montante de gastos agregados
efetuados pelo setor privado, em particular o investimento?©.

Seguindo a sugestao de simplificagdo proposta por Serrano e Summa
(2013), a abordagem da taxa de juros exdgena pode ser derivada a partir de
dois principios muito gerais:

(1) O governo, com base na teoria cartalista da moeda, ndo quebra em sua
prépria moeda;
(2) Os bancos s6 emprestam para clientes considerados solventes.

Como a moeda é o meio de pagamento definido e emitido unicamente
(monopdlio) pelo Estado para o pagamento de contratos, dividas e impostos, 0
Unico devedor, por definicdo, que ndo tem risco de ficar insolvente é o Estado.
Isso implica que seus titulos de divida possuem o menor patamar de risco
dentro de uma economia, razédo pela qual a taxa de juros dos titulos publicos
estabelece os pisos para todas as demais taxas do setor privado (que seréo
formadas acrescentando uma margem, spread, a partir dessa taxa basica).
Sempre que ocorre um déficit ha uma criagcdo de moeda, retida pela iniciativa
privada; dado que a moeda ndo rende juros, é normal que se destine uma
parcela desta na compra de algum ativo, com rentabilidade positiva (isso €
valido para o publico geral e, sobretudo aos bancos, que ndo desejam manter
grandes reservas monetarias ociosas). Assim, o0 governo emite titulos publicos,
fixando o rendimento (taxa de juros) e os vendendo ao setor privado. Para que
possa fixar a taxa de juros € suficiente apenas que a autoridade monetaria seja
capaz de comprar/vender qualquer quantidade de titulos demandada ao precos
gue estabelece (0 que ndo representa entrave algum, pois tem o monopdlio
irrestrito de emissdo de moeda). Através desse mecanismo 0 governo
consegue manipular a taxa de juros de curto prazo ao nivel que desejar?’.

Dessa forma, o Banco Central fixa autonomamente a taxa de juros

10 Como expresso na nota de rodapé 5, a elasticidade do investimento com relagdo aos juros
deriva do ndo-questionamento dos fundamentos neoclassicos que regem a teoria do valor e
distribuigéo.

11 |sso ndo significa que ndo existam consequéncias macroecondmicas ruins de levar a taxa de
juros para determinados patamares. Em uma economia aberta com mobilidade de capital, por
exemplo, colocar a taxa de juros abaixo da taxa internacional gerara, certamente, sérios
problemas macroecondmicos. O ponto € que o governo tem a capacidade de coloca-la em
qualquer patamar, independente das consequéncias. Atualmente, essa idéia (derivada de
principios tao gerais) é aceita até mesmo dentro do Novo Consenso Macroecondmico (vide
Romer (2000), Clarida, Gali e Gertler (1999) e Woodford (2003)).
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monetaria da economia. Contudo, na economia real existem diversas taxas
de juros, relativas aos diferentes prazos possiveis para os titulos publicos.'? A
taxa de juros de curto prazo é determinada pelo governo. Mas, e quanto a taxa
de juros de longo prazo? Seria possivel que ela seja determinada por um
conjunto de fatores distintos? A questdo € que, do ponto de vista empirico,
observa-se que a taxa de juros de longo prazo ndo consegue se afastar muito
da taxa de curto prazo; e isso ocorre fundamentalmente porque, na prética,
titulos publicos de diferentes prazos sdo substitutos proximos, de maneira que
duas aplica¢gdes seguidas de 1 ano podem substituir razoavelmente bem uma
aplicacdo de 2 anos (e, por arbitragem, o diferencial de juros ndo pode ser
muito grande; apenas a presenca de incerteza quanto ao futuro da alguma

margem limitada de diferenciacéo). Efetivamente:

“No mundo real, esse tipo de operagdo € muito importante, e a
taxa dos titulos publicos de longo prazo ndo consegue descolar-se
muito de ser composta como uma funcéo da taxa de curto prazo
(taxa basica do governo) e uma expectativa da taxa de curto prazo
no futuro. O governo, portanto, ao controlar diretamente a taxa
basica de curto prazo, tem enorme influéncia nas taxas longas e
pode controla-las indiretamente, se der indicacdes claras da
direcdo em que vai fixar as taxas de curto prazo no futuro”
(SERRANO e SUMMA, 2013, P.397)

Portanto, o que o governo faz cotidianamente é fixar uma taxa basica de
juros, se dispondo a comprar e vender uma quantidade ilimitada de titulos
publicos a esse preco. O governo ndo tem controle, pois, sobre a oferta
monetaria (de maneira que os Bancos Centrais ndo fixam metas para o0s
agregados monetarios) e, nesse sentido, a moeda é endogena. Lerner, na
verdade, acreditava ser a moeda exdgena. Como veremos mais adiante,
embora isso ndo altere as conclusGes das financas funcionais, significa que
nem todo o gasto publico pode ser financiado exclusivamente por moeda,
sendo a composicdo entre financiamento monetario ou emissdo de novas

dividas uma deciséo do setor privado.

1.4 Financas Funcionais X Financas Sadias
A aplicacdo dos principios das finangas funcionais, ao ajustar o nivel

agregado de dispéndio da economia, pode significar que o governo precise

12 Os titulos privados possuem o risco de default, além dos riscos associados as flutuagées de
precos que os titulos publicos de longo prazo apresentam.
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tomar empréstimos sistematicamente (desde que deseje incorrer em déficit,
gastando mais do que arrecada e nao cobre a diferenca pela emissdo
monetaria), implicando em dividas internas crescentes. A divida publica torna-
se completamente subsidiaria a aplicacdo das financas funcionais. Assim, a
abordagem das financas funcionais substitui o conceito de financas sadias — 0
conceito de que o orcamento publico deveria ser equilibrado durante algum
determinado periodo de tempo — como critério correto para conducdo da
politica fiscal. Nas palavras de Lerner:

“In brief, Functional Finance rejects completely the traditional
doctrines of “sound finance” and the principles of trying to balance
the budget over a solar year or any other arbitrary period. In their
place it prescribes: first, the adjustment of total spending (by
everbody in the economy, including the government) in order to
eliminate both unemployment and inflation, using government
spending when total spending is too low and taxation when total
spending is too high; second, the adjustment of public holdings of
money and of government bonds, by government borrowing or
debt repayment, in order to achieve the rate of interest which
results in the most desirable level of investment; and, third, the
printing, hoarding or destruction of Money as needed for carrying
out the first two parts of the program” (LERNER, 1943, P.43)

Ou seja, o tamanho da divida nacional — assim como o estoque monetario —
séo resultados de acdes voltadas para o combate ao desemprego/inflagdo, ndo
podendo ser julgadas como boas ou ruins em si. Nao obstante, os tedricos das
financas sadias comumente apontam uma série de objecbes a isso,
guestionando 0s supostos custos que existiiam ao se levar adiante o projeto
prescrito pelas financas funcionais. A fim de facilitar a exposicdo, divide-se a
discussdo em topicos, apresentando 0s principais argumentos de Lerner

guanto as guestdes comumente levantadas.

(a) O tamanho da divida interna néo € algo ruim em si

Os tedricos das financas sadias sempre prescrevem que deve existir
alguma regra fiscal que impeca uma divida interna “excessiva”. Os problemas
associados a isso sao geralmente expostos por meio de alguma analogia com
o0 comportamento de uma divida interpessoal. Nesse caso, 0 aumento
excessivo da divida pode significar restricbes ao tomador de empréstimos,
pois: (1) o agente (consumidor ou empresa) que toma emprestado tem
inicialmente um beneficio real, podendo consumir ou investir mais do que ele

ganha ou produz; contudo, posteriormente, com o pagamento de juros, ele esta
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sujeito a uma restricdo futura, de tal maneira que existe um custo real de
empréstimo; (2) como existira uma necessidade futura de transferir muitos
recursos, o agente pode ir a faléncia.

Contudo, a analogia com a divida nacional é falaciosa. Como Lerner
aponta, quando um individuo possui uma divida, ele deve a alguém (credor); o
credor, por sua vez, ao cobrar do tomador de empréstimos, é capaz de |lhe
impor restricdbes (custo). Porém, a divida publica, do ponto de vista da
sociedade, é devida a si mesma. Do ponto de vista agregado, uma sociedade
ndo pode ficar mais pobre (ou mais rica) pelo aumento da divida interna
(independente do tamanho) devido ao fato ébvio de que a divida contraida pelo
governo com a emissao de titulos publicos (passivo) é integralmente possuida
pelos cidaddos desse mesmo pais (ativo). Alem disso, como anteriormente
analisado, o Estado ndo pode quebrar em sua propria moeda. Como ironiza
Abba Lerner:

“La analogia adequada respecto a la creacion de deuda nacional
em poder de nacionales no es la de un individuo que pide prestado
a outro, sino la de una persona que le pide prestado a su bolsillo
izquierdo para prestarle a su bolsillo derecho. La preocupacién
sobre la deuda nacional que muestran los articulos editoriales de
los diérios y los caricaturistas es anéloga a la prostacion nervosa
que sufre um individuo cuando recuerda lo que le debe a uno de
sus bolsillos y se da cuenta del perigro que corre de ir a la
bancarrota a causa de esta deuda” (LERNER, 1951, P.338)

A acumulacédo de divida interna pode ter efeitos distributivos, ou seja, mais
ativos em poder de alguns cidaddos e mais passivos devidos pelo Estado (“os
bolsos esquerdo e direito” da citagdo acima), o que evidentemente nao
compromete a capacidade de pagamento da divida ou empobrece o pais como
um todo. A analogia correta seria entre a divida pessoal e a divida externa, pois
nesse caso um pais deve ao outro, com o devedor possuindo um custo futuro
de transferéncia de recursos (em termos de uma moeda que n&o pode criar

livremente).

(b) Nao ha custo entre geragfes por conta da divida interna
Outro argumento comum das financas sadias aponta que a acumulagao
de divida interna seria injusta com as geracdes posteriores, que herdariam um

onus (burden) devido aos projetos pelos quais ndo se beneficiaram. Haveria,
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portanto, um conflito de interesse entre geracfes, de tal maneira que seria
possivel uma transferéncia de 6nus “dessa gerag¢ao” para a “geracgao futura”.

Novamente, a questdo acima é uma falécia, dessa vez terminoldgica. O
custo real de uma divida ndo pode ser deslocado para geracfes futuras. Ao
menos nos termos normais em que se define “geragdes futuras”:

“The real burden of a debt can not be shifted to future generations
if it is defined as ‘the total amount of private consumption goods
given up by the community at the moment of time the borrowed
funds are spent” (LERNER, 1961, P.139)
A confusdo semantica reside, como pioneiramente em Bowen et al (1960), em
redefinir “geragdo presente” como o conjunto de pessoas que emprestam
recursos para financiar um projeto e “geracédo futura” como o conjunto de
pessoas que pagam impostos (por hipotese) para dar conta do principal e juros
da divida assumida. Contudo, a falacia da composicao estd em esquecer que
por maior que seja o pagamento de juros/custos da divida da “geracéao futura”,
esse pagamento € realizado para ela mesma, tal que, no agregado, ndo ha
nenhum beneficio ou prejuizo para economia. O argumento seria valido para
uma divida interpessoal, mas nao para toda a economia:

“The real issue [...] is not whether it is possible to shift a burden
(either in the present or in the future) from some people to other
people, but whether it is possible by internal borrowing to shift a
real burden from the present generation, in the sense of the
present economy as whole, onto a future generation, in the sense
of the future economy as a whole. [...] the latter is impossible
because a project that uses up resources needs the resources at
the time that it uses them up, and not before or after. [...] There
is no shift of resources or of burdens between different points in
time. It is possible for a part of the economy to shift it’s burden into
the future only as long as another part of the present economy is
ready to take it over for the intervening period. It is not possible for
the whole of the present generation to shift a burden into the
future” (LERNER, 1961, P.140)

Assim, outra vez, transforma-se uma proposi¢cdo correta — que algumas
pessoas podem deslocar um 6nus para o futuro tomando emprestado de outras
pessoas — na falsa proposicédo de que a nacdo como um todo pode empobrecer

“geracoes futuras” por meio da acumulagao da divida interna (LERNER, 1961).

(c) Os juros da divida ndo sdo um custo para o pais
Segundo Lerner, a ideia de que os juros sobre a divida nacional sdo um

fardo para a sociedade também é incorreta. Os juros ndo sdo, a principio, uma
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perda para o pais, mas transferéncias entre credores e devedores. Além disso,
os déficits publicos (aplicados coerentemente aos principios das financas
funcionais) tém a funcao de elevar a renda nacional, de maneira que 0 custo

nao poderia ser medido pelo pagamento de juros:
“Therefore objecting to deficit spending is like arguing that if you
are offered a job when out of work on the condition that you
promise to pay your wife interest on a part of the money earned (or
that your wife pay it to you) it would be wiser to continue to be
unemployed, because in time you will be owing your wife a great
deal of money (or she Will be owing it to you), and this might cause
matrimonial difficulties in the future. Even if the interest payments
were really lost to society, instead of being merely transferred
within the society, they would come to much less than the loss
through permitting unemployment to continue” (LERNER, 1943,
P.46)
Adicionalmente, ndo existiria razdo para supor que todo o pagamento de juros
sobre a divida tenha que ser realizado com impostos. A taxacao, segundo as
financas funcionais deveria ser feita apenas se 0s gastos Sdo excessivos e
incorre-se em risco de inflagdo de demanda. Uma vez que o nivel de impostos
necessarios para tanto geram receitas insuficientes, o pagamento de juros
sobre a divida poderia ser feito por meio de mais empréstimos ou emissao
monetaria. Nao haveria risco para inflacédo, visto que se isso ocorrer, deve-se
aumentar os impostos (e o nivel anterior ja € o que, supostamente, evita esse
processo). Idealmente, Lerner é a favor do financiamento por meio de emissao
monetaria, gerando sempre que possivel, uma reducdo da taxa de juros a fim
de diminuir o servi¢o da divida.
(d) Um limite arbitrario para a divida publica carece de l6gica
H& ainda uma visdo que tenta, de alguma forma, conciliar as financas
funcionais com a abordagem de equilibrio das contas publicas propostas pelas
financas sadias. A ideia € a seguinte: enquanto ha uma proporcdo razoavel
entre a renda nacional e a divida publica, o servico da divida poderia ser
facilmente financiado por meio de impostos, definidos a partir de uma renda
crescente. Dessa forma, pareceria ser possivel introduzir novamente o0s
principios tradicionais de responsabilidade fiscal dentro do arcabouco tedérico
das financas funcionais.
Entretanto, como Lerner argumenta, essa conciliacdo é iluséria. Impor
um limite arbitrario para a divida interna é admitir que em algum momento é

mais importante prevenir o crescimento da divida nacional (responsabilidade
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fiscal) do que garantir o pleno emprego e evitar a inflagdo. E muito dificil
argumentar porque se deveria evitar a relacdo Divida/PIB de crescer de 50%
para 65% ou 70%... Se as financas funcionais sdo vélidas para um valor
‘pequeno” da divida, necessariamente € valida para valores “grandes”:

“If prosperity and stability are more important than balancing the
budget when the debt is small, they are also more important than
balancing the budget when the debt is large. The objection to a
large or growing national debt is ultimately based on the belief that
it would cause some vaguely defined economic harm. To sacrifice
Functional Finance for the sake of preventing the national debt
from growing is therefore to embrace the definite economic harm of
depression or inflation for the sake of avoiding a possible cause of
economic harm in the future — to jump into the lake in order to
avoid a threatening shower” (LERNER, 1951, P.275)

Uma vez que o limite “aceitavel” para a relagdo Divida/PIB é arbitrario (e
subjetivo), ha sempre a possibilidade de se argumentar que o tamanho da
divida € exagerado, clamando pela adocao de ajustes fiscais, em geral, sob a
alegacédo de que o “publico” ou o “mercado” ndo deseja mais emprestar ao
governo®®, duvidando da capacidade de pagamento do Estado. Como dito
anteriormente, uma vez que 0 governo emite sua propria moeda, o risco de
inadimpléncia é zero, de maneira que a alegacdo acima seria no minimo
estranha. Contudo, suponha que isso aconte¢a por algum motivo quando a
divida alcanca um valor arbitrario qualquer. Nesse caso, a Unica obrigacao do
governo seria fornecer moeda ao publico, tal como consta no contrato da divida
assumida. Nesse caso, existem trés opcbes ao publico: (1) reter o dinheiro
(entesourar); (2) comprar bens e servicos; (3) em uma economia aberta,
comprar titulos em ddlares. Parece que o Unico perigo seria efetivamente o
publico resolver realizar um gasto excessivo em bens, servicos e titulos de
divida estrangeiros, conduzindo um processo inflacionario (Serrano, 2001).
Contudo, ndo ha motivo racional para esse tipo de comportamento. Se o
governo, cujo risco de inadimpléncia é zero, oferece taxas de juros superiores
aos patamares internacionais (caso contrario estaria sujeito a grandes
desequilibrios no balanco de pagamentos), tornando a aplicacdo interna mais
rentavel, ndo existe, em verdade, nenhuma explicacdo logica para uma

mudanca tao radical no portfélio dos agentes. Além disso, trata-se de uma

13 Embora que, como Serrano (2001) ironiza, “ninguém jamais tenha dito como o “mercado”
chegou a essa conclusao ou como esse ser misterioso comunica estas decisées ao povo”
(SERRANO, 2001, P.155).
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hipétese comportamental sem nenhum respaldo empirico, haja vista exista uma
série de paises com inflacbes baixas/estdveis com relacdo Divida/PIB em
patamares comumente avaliados como altos, de maneira que nao parece se
observar claramente nenhuma correlacdo positiva de longo prazo entre esse
indicador de solvéncia fiscal e a taxa de inflacao.

Adicionalmente, segundo Lerner, o fato de ser desnecessario
estabelecer um limite arbitrario para a divida publica néo significaria que esta
tenha que crescer indefinidamente, pois existiria um limite natural para a divida
interna. Para o autor, embora a divida publica ndo constitua riqueza real para a
nacdo como um todo, ela faz os cidaddos do pais sentirem-se mais ricos
(porque acumulam ativos); a medida que a divida aumenta, soma-se aos
efeitos expansionistas dos gastos publicos o maior consumo dos detentores de
titulos, até o ponto em que o nivel de gasto agregado € suficiente para garantir
o pleno emprego e nédo ha necessidade de déficits adicionais®.Nesse ponto, as
financas funcionais prescrevem que o orcamento publico seja equilibrado,
caracterizando o limite natural para divida publica do pais.

Contudo, a visdo de que a divida publica converge necessariamente
para um valor “natural”’, independente da politica de gastos publicos e da taxa
de juros, é irrealista. Em primeiro lugar, como 0 governo nao possui controle
sobre a “oferta” monetaria da economia, a composic¢ao final entre estoque de
moeda e divida sera estabelecida pelas preferéncias do publico, de maneira
gue nao é possivel o financiamento do déficit pablico estritamente pela emisséo
monetaria. Necessariamente, parte desse déficit sera financiado por emissao
de titulos publicos. Em segundo lugar, o suposto impacto do efeito riqueza
sobre o consumo como mecanismo de estabilizacdo da divida é superestimado
por Lerner (do ponto de vista empirico e teorico). Como veremos, a
estabilizacdo da divida publica passa pela condi¢do derivada originalmente por

Domar.

14 Haveria também um limite para o estoque de moeda, pois, segundo Lerner, a medida que o
governo financia déficit puablico pela emissdo de moeda ocorre uma queda na taxa de juros,
elevando o investimento, ao que se soma o efeito do aumento do consumo, elevando a
demanda agregada até o ponto de pleno emprego, no qual ndo ha necessidade de gastos
adicionais e, portanto, emissdo monetaria. Contudo, tal limite — para a divida e estoque de
moeda — depende fundamentalmente da concepcédo de Lerner de que a moeda seria exdgena.
Como, na pratica, isso ndo acontece, ndo existe esse limite natural de expanséo para a divida,
gue convergira para um limite sobre determinadas condicdes. Esse ponto é mais detalhado na
secéo 5, que expde o argumento de Domar sobre o tema.
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1.5 Financiamento do déficit e sustentabilidade da divida publica

Como dito, Lerner partia da idéia de que a moeda é exdgena. Dessa
forma, defendia que o financiamento dos déficits puablicos fosse,
preferencialmente, feito via emissdo monetaria, 0 que contribuiria,
adicionalmente, para a reducdo dos servigcos de juros sobre a divida publica. A
proposta, como visto, ndo € inflacionéria porque o nivel de gastos agregado da
economia é regulado pelas finangas funcionais com o objetivo de controlar a
inflacdo de demanda (e o desemprego).

Contudo, neste trabalho adota-se a hip6tese de taxa de juros exdgena,
de maneira que o governo fixa a taxa de juros dos seus titulos e o setor
privado, a partir de suas preferéncias de alocacdo de portfdlio, € quem
determina a propor¢cdo de financiamento via titulos publicos ou emissdo
monetaria. Ou seja, a manutencdo do deéficit publico enseja a acumulagéao de
divida. Evidentemente, dentro da logica das financas funcionais, o tamanho
dessa divida ndo € um problema em si, desde que a politica fiscal respeite os
principios expostos acima. Contudo, esse ponto levanta a questdo sobre qual o
comportamento da trajetoria da relacado Divida/PIB ao longo do tempo, que

inexiste na andlise de Lerner.1®

1.5.1 Condicdes de sustentabilidade da razdo Divida/PIB

Para avaliar a questdo, pode-se adotar a hipotese extrema de que todo o
déficit publico tenha que ser financiado por divida. A variacdo do estoque de
divida liguida real pode, simplificadamente'®, ser expresso como o somatério
do pagamento de juros reais e o déficit primario:

D=rD+(G-T) (9)

Em que o termo entre parénteses representa o déficit primario. A partir de (9),

pode-se constatar que se o0 objetivo é controlar a divida publica, a fixacdo de

5vale ressaltar que, embora do ponto de vista econdmico, a partir do referencial tedrico das
finangas funcionais, ndo tenha sentido pratico o tamanho da divida publica, do ponto de vista
politico, é relevante entender o comportamento desta, pois na pratica dos paises,
frequentemente se justificam diferentes op¢Bes de politica econdbmica baseados no impacto
previsto sobre a divida publica (seja isso racional ou ndo). Isso € uma dimensao que nédo pode
ser desconsiderada, pois, evidentemente, tais politicas terdo impacto sobre variaveis
econdmicas relevantes, como emprego, crescimento, distribuicdo de renda, etc.

16 Desconsideramos, por hipdtese, vendas de patriménios do setor pulblico e estamos em uma
economia fechada, sem variagbes cambiais, portanto.
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um superdavit primario, independente da taxa de juros, € incapaz para obter o
resultado desejado, pois este dependerd do montante total de juros pagos.
Porém, mesmo do ponto de vista mais ortodoxo, o estoque de divida publica
ndo representa de fato um problema. O critério tradicional para indicar a
“solvéncia” ou “saude” das finangas publicas reside no comportamento da

divida como proporcdo do PIB. Definindo, entdo, a relacdo Divida/PIB como
d= g e calculando sua derivada, temos:
v+ _Dy-DY D DY

d= ==—=c (10)

Y2 Y YY

Por fim, dividindo (9) por Y e substituindo em (10):
d="Z+d(r-g) (11)

P . G-T . o .
Em que g é a taxa de crescimento real do PIB e ——€o déficit primario como

proporcao do PIB. A equacéo (11) mostra a dinamica da relagao Divida/PIB ao
longo do tempo. A Divida/PIB depende positivamente do déficit primario (ou
negativamente do superavit primario), positivamente do nivel inicial da relagéo
Divida/PIB, positivamente da taxa real de juros e negativamente da taxa de

crescimento do PIB. A estabilidade da relacao Divida/PIB € garantida se a taxa

de crescimento da economia € superior a taxa de juros real, ou seja, g > r'7,

com a divida convergindo para:

ii

d* =X (12)

Q
=

Dessa forma, uma meta de superavit primario como proporcdo do PIB s6 é
coerente como instrumento de estabilizacdo da relacdo Divida/PIB se a taxa de

juros real é superior a taxa de crescimento do PIB. Caso contrario, se o PIB

17 Essa condicdo, embora ndo seja exatamente a derivada por Domar, ficou conhecida na
literatura como Condi¢ao de Domar, que afirma apenas que a taxa de crescimento do PIB
deve ser superior ao crescimento liquido da divida.



38

hY

cresce a uma taxa superior a taxa real de juros, a estabilizagdo da razéo
;o . ., L g . G-T
Divida/PIB seria possivel mesmo com déficit primario (T>0)'18 O valor

estacionario da razdo Divida/PIB € dado por uma fracdo cujo numerador
corresponde ao déficit primario como propor¢do do PIB e o denominador a
diferenca entre a taxa de crescimento do PIB e a taxa real de juros.

1.5.2 Domar e o debate sobre o “burden of debt”

Em 1944, Domar escreveu um artigo intitulado “The burden of debt and
the national income”, no qual o autor incitou uma nova discussdo sobre a
natureza do fardo ou 6nus (“burden” em inglés) da divida publica relativamente
ao PIB de uma nacédo. Como detalhado anteriormente, ndo parece, a principio,
uma tarefa simples atribuir significado econémico real —sem cair em armadilhas
semanticas — a algum tipo de 6nus social para a divida publica, visto que as
afirmacdes convencionais sobre o tema podem ser facilmente refutadas.

Nesse sentido, para o autor, a Unica forma possivel de dar significado
coerente ao termo “6nus da divida”, caro a tradigdo das Financas Saudaveis,
reside no suposto aumento de impostos que deveria ser necessario para pagar
os servicos financeiros da divida publica. Portanto, Domar impde como
hipotese que o déficit financeiro é totalmente financiado por um imposto
proporcional sobre a renda, ou seja, que todo o montante de juros pagos pela

divida é financiado por uma taxacao adicional:

“That continuos borrowing will result in an ever-growing public debt
is evident; that, with a non-falling interest rate, the interest charges
will grow is likewise true; and finally, assuming —as we shall in this
paper- that all funds for payment of interest charges are to be
raised by taxation, there is no question that the absolute amount of
taxes to be collected for that purpose will increase at the same
rate. But all these absolute amounts do not mean much [...JThe
phrase “burden of debt”, if it has any meaning, evidently refers to
the tax rate (or rates) which must be imposed to finance the
service charges, and that the tax rate will rise is far from evident”
(DOMAR, 1944, P.799)

18 E importante ressaltar que essa discussdo — assim como a realizada por Domar na proxima
seccdo — é quase “contabil’, no sentido de que ndo se considera nenhuma relacdo de
causalidade entre as varidveis em questdo (Gasto Publico, Taxa de juros e Taxa de
crescimento do PIB). Isso € importante porque, dependendo da orientacdo tedrica utilizada, a
condi¢do de estabilidade para a razdo Divida/PIB pode ganhar diferentes contornos. Na visédo
neoclassica, por exemplo, 0 gasto publico interfere positivamente na taxa real de juros no longo
prazo e ndo eleva a taxa de crescimento do PIB; na visédo de crescimento adotada nesse
trabalho, a taxa de juros independe do nivel de gastos publicos e esses, por sua vez, sdo
capazes de afetar positivamente a taxa de crescimento do PIB no longo prazo, pois o
crescimento é demand led.
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Essa hipdtese é essencial para a derivacao do resto do argumento de Domar,
contrastando desde inicio com a posi¢cao de Lerner sobre o sentido proprio da
taxacdo e a maneira de financiamento dos juros sobre a divida. Em verdade,
em uma nota de rodapé da mesma pagina da citacdo acima, Domar aponta
ndo existir nenhum argumento mais profundo para a adoc¢ao de tal hip6tese, a

nao ser alguma simplificagéo e “preservagao do senso comum”:

“This assumption is made both to simplify the argument and to
protect the reader from a shock. To many, government investment
financed by borrowing sounds so bad that the thought of borrowing
to pay interest charges also is simply unbearable” (DOMAR, 1944,
P.799)

E apenas através dessa hipotese ad-hoc que o autor reintroduz no debate a
idéia de 6nus a acumulacéo de divida publica. Partindo dessa premissa, pode-
se expor o modelo de Domar sobre a evolugdo do “6nus da divida” como um
caso particular das condi¢cbes gerais de sustentabilidade expostas na secéo

anterior. Parte-se das seguintes equacoes:

J=1rD (13)

Yr=Y+] (14)
_J

a= " (15)

Em que r é a taxa real de juros da economia; J € o montante de juros total
associado ao servico financeiro da divida; Y, é a renda tributavel, igual ao
somatério da renda agregada com o montante de juros pagos; a € a aliquota
média de tributacdo necessaria, por hipétese, para financiar o déficit financeiro.
O déficit primario (ndo-financeiro), por sua vez, é assumido como uma

proporg¢ao constante (a) do PIB:

D=G-T=aY (16)

Dividindo (16) por Y e substituindo em (10), temos:

d=a—dy (17)
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Ou em termos da taxa de variagéo da relacéo Divida/PIB:

s d

= — = —_ 1
d . y (18)
De (18), sabemos que a relacéo Divida/PIB se estabilizara (d = 0) sempre que

a taxa de crescimento do produto for positiva (y > 0), como ilustrado no
diagrama de fase abaixo:

d=a—yd

v

d* d

Figura 2 — Trajetéria Estavel para a relacéo Divida/PIB

Nesse caso, independente do déficit primario tem-se estabilidade na relacéo

Divida/PIB, que converge para o valor estacionario d*:

a
d* =— 19
5 (19)
E a taxa média de imposto converge para:
J rD rD r r
a’ === = =y (20)

— — 1
YT Y+] Y+rD a?+r a+r

“wa

O valor de a* seria o verdadeiro “6nus da divida publica”, no sentido de
gue representaria 0 prego a ser pago por uma sociedade, em termos de
tributagdo, para manter um nivel de producdo mais alto. Como se pode

observar diretamente de (20), esse custo é diretamente proporcional ao déficit
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primario como proporgdo do PIB (a) e a taxa de juros (r)'°; e inversamente
proporcional a taxa de crescimento da economia (y).

Além disso, comparando as equacgbes (11) e (17), pode-se perceber
claramente como o modelo de Domar constitui um caso especifico das
condicdes de sustentabilidade da relacdo Divida/PIB derivadas na secao 3.1. A
diferenca reside apenas em 2 pontos: em primeiro lugar, Domar faz uma
hip6tese especifica sobre o déficit primario, qual seja, que é sempre uma
parcela constante do PIB;em segundo lugar, o impacto financeiro sobre a
divida é excluido, uma vez que se supfe que a aliquota média de tributacdo é
exatamente suficiente para financiar a transferéncia dos juros aos credores do
governo.

Portanto, a partir da analise de Domar, mostra-se que a relagéao
Divida/PIB tende sempre a se estabilizar, desde que a taxa de crescimento da
renda seja positiva. Diferentemente do caso geral, a divida ndo cresce pela
taxa de juros porque o montante total de juros pagos tem uma contrapartida
exatamente igual na elevacdo dos impostos. Nessa situacdo especifica, a
simples garantia do crescimento econdmico é capaz de estabilizar a razao.
Adicionalmente, a carga tributaria ndo aumenta indefinidamente, tendendo a
um valor constante. A carga tributaria segue uma trajetéria sustentavel (néo-
explosiva), que diminui com a elevacdo da taxa de crescimento da renda.
Portanto, do seu modelo conclui-se:

(1) O “6nus da divida” representado na aliquota média de imposto aé um custo
para a sociedade, mas se situa em um valor finito;

(2) A questdo da estabilizacdo da trajetéria da razao Divida/PIB passa por
garantir uma taxa de crescimento do PIB suficientemente alta.

O tipo de politica econémica capaz de gerar esse nivel de crescimento e
os diferentes impactos possiveis sobre a trajetoria da razdo Divida/PIB séo
guestdes que dependerdo do referencial teérico utilizado para interpretar o
crescimento a longo prazo nas economias capitalistas. Sdo essas questfes

gue serdo avaliadas nos préximos capitulos.?®

19 * T T ar a

CorgTEmS
aumenta.
20 No restante do trabalho, se adotara a hipotese de Domar de que todo o déficit é financiado

por emissao de divida. Além disso, se optara pela utilizagcao de tempo continuo.

e = Tra De maneira que se a taxa de juros aumenta, o valor de a*
r
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2 Crescimento e Divida Publica: Os modelos de Dutt e You (1996) e a

versdo do Supermultiplicador de Dutt (2016)

O presente capitulo tem por objetivo analisar o impacto de diferentes
opcbes de politica econdmica sobre a dinamica da divida publica em dois
modelos, que sao objeto de estudo nessa dissertacao: Dutt e You (1996), como
paradigma Neo-Kaleckiano; e Dutt (2016), um modelo que, como se
argumentarda, exibe as caracteristicas do Supermultiplicador Sraffiano.

Consoante a esse objetivo, no restante do capitulo apresentam-se 0s
pressupostos e estrutura basica dos modelos, com a preocupacao voltada para
analise de longo prazo da divida publica. A argumentacdo segue, pois, trés
etapas: (1) apresentacao das hipoteses e caracteristicas basicas dos modelos
(em particular, os determinantes do crescimento no longo prazo); (2) discusséo
das condi¢des que definem o equilibrio de longo prazo associado a um valor
estacionario da relagdo Divida/Capital ao longo do tempo?’; e (3) a andlise
estatica comparativa do modelo, que busca analisar como alteracdes na
politica econémica e distribuicdo funcional da renda podem mudar a trajetoria
de longo prazo da relacdo Divida/Capital (PIB).?? A partir disso, busca-se definir
0os resultados derivados dos dois modelos em relacdo as seguintes
possibilidades de politicas econémicas: Politica Fiscal, Politica Monetaria,
Tributacdo sobre Salarios e Capital e Redistribuicdo de renda. Em Dutt e You
(1996), em particular, analisa-se também os impactos de variagbes no
componente autbnomo do investimento, que possuem implicacdes diferentes

no modelo em questao.

2.1 Dutt e You (1996)

21 Os modelos Kaleckianos utilizam como indicador de solvéncia fiscal a razdo Divida/Capital
no lugar do indicador tradicional Divida/PIB fundamentalmente porque é mais apropriado aos
seus pressupostos tedricos.

22 Em particular, em Dutt (2016) e no Supermultiplicador Sraffiano (proximo capitulo), analisa-
se também o impacto sobre a razdo Gastos Publicos/Capital (PIB), ou seja, o efeito sobre o
percentual de gastos autbnomos em relacdo ao produto agregado. Essa andlise se justifica,
principalmente, pelo enorme nimero de equivocos comumente enunciados com relagcdo a
direcdo da politica fiscal — contracionista ou expansionista — a partir da observagéo da razao
Gastos Publicos/PIB.
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No artigo Government Debt, Income Distribution and Growth (1996), o
autor Amitava Krihshna Dutt desenvolve o primeiro>® de uma série de modelos
(Dutt (2013), Dutt (2016)) que buscam introduzir a dindmica de divida publica
no longo prazo em uma estrutura analitica Kaleckiana (e em Dutt(2016), em um
modelo do tipo Supermultiplicador). Vejamos seus aspectos fundamentais.

2.1.1 Hipoteses

O modelo trata de uma economia fechada em que o produto (Y) é
determinado pela demanda agregada, a forca de trabalho tem uma oferta
ilimitada e as firmas produzem em condi¢cBes de excesso de capacidade. Ha
um UGnico bem na economia, que serve simultaneamente como insumo e
produto. Assume-se que os trabalhadores ndo poupam (“‘gastam o que
ganham”) e os capitalistas poupam uma fragdo s, exdgena de sua renda
disponivel apds o pagamento de impostos. Todas as variaveis sdo medidas em
termos reais. Capitalistas e trabalhadores sdo as duas Unicas classes

existentes nessa economia. A funcdo consumo é definida por:

C=01-t,)A-mY+ A -s,)A—t,)(Y +1rD) (22)

Em que: t, = imposto sobre renda de propriedade (capital); t,, = imposto sobre
a renda do trabalho; r = taxa real de juros sobre a divida publica; m = a parcela
de lucro sobre a renda total (profit share); D € o estoque de divida publica em
termos reais?.

Um ponto importante a se destacar € o efeito riqueza presente na funcéo
consumo (que, como se verad adiante, é mantida na sua versao do
Supermultiplicador). Por simplificacdo, assume-se que os titulos publicos sao
retidos integralmente pelos capitalistas; com base na hipétese do efeito

rigueza, assume-se, dessa forma, que a elevacao do estoque de divida publica,

2 Em verdade, uma versdo similar anterior desse modelo estd presente no artigo n&o-
publicado pelo autor, The dynamics of government debt and deficit: a post-keynesian view
(1993).

24 O texto assume T e r como fatores exogenamente determinados (no texto original de Dultt,
considera-se a taxa de juros nominal e 0s pre¢cos como constantes, o que é essencialmente
igual). A hipétese de T fixo deriva da ideia (Kaleckiana) de que as empresas fixam um mark-up
a partir dos custos primarios de producao. Portanto, dado um mark-up Z, a margem de lucro é

- VA
definida comonmr = — .
1+Z
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ao elevar a riqueza dos capitalistas, afeta positivamente no montante de
consumo (e, via multiplicador, no PIB). Uma segunda razdo comumente
apontada para a inclusao do efeito riqueza na fungdo consumo esta no fato de
que a acumulagdo de riqueza €, de certa forma, uma pré-condicdo para a
obtencédo de crédito, que desempenha um importante canal de influéncia sobre
o consumo. Dessa forma, a inclusdo do estoque de divida publica na funcao
consumo captaria esse importante canal de transmissdo. Essa hipétese é
importante porque garante, dentro da l6gica do modelo, um efeito de feed-back
positivo da divida publica para o PIB.

A funcao investimento, por sua vez, apresenta trés determinantes: um
componente autdnomo («,), referente ao animal spirits, o espirito empresarial
espontaneo relacionado as incertezas inerentes a atividade econémica, néo
redutivel ao calculo de risco probabilistico; um componente de reacdo que
capta o impacto do grau de utilizagdo sobre o montante investido (a;); € 0
terceiro componente (a,), que mede a sensibilidade do investimento em
relacdo a lucratividade esperada da firma, ap0s o pagamento de impostos.

Assumindo a forma linear, temos:

I =[ayg+ au+ a,(1—t)m]K (22)%

Em que u = — é o grau de utilizacdo e K € o estoque de capital. Por fim, como

==

usual, o gasto publico € mantido como uma fracdo constante do estoque de

capital:

G =vK (23)

Utilizando as equacfes (21), (22) e (23) na condicdo de equilibrio de curto

prazo do mercado de bens, pode-se chegar ao grau de utilizacdo de curto

prazo:

25 Embora no modelo o investimento esteja relacionado a lucratividade empresarial, a taxa de
juros ndo aparece como determinante deste porque assume-se, por hipétese, que se mantém
constante. Embora isso na prética signifique ignorar os impactos da politica monetaria sobre o
investimento, ndo € tdo restritivo quanto parece a primeira vista, uma vez que € procedimento
comum dentro da literatura P6s-Keynesiana assumir a oferta monetaria como endogenamente
determinada pela demanda de moeda.
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u(p,m) =AM[A-s)A -t Iro +ag +a,(1 -t )r+y (24)

D ~ . . _ 1 p
Em que ¢ =— € a proporcao Divida/Capital e A(7) ——tw+9n_a1 € o

multiplicador keynesiano para o produto, com 6 = (1 —t,) — (1 — s, )(1 — t;).
Assume-se 1 >0e 6 > 0.
Substituindo (24) em (22), pode-se encontrar também a taxa de

acumulacao, supondo, por hipétese, que ndo existe depreciacdo de capital:
gle,m) = é =ay, + qqule,m) + a,(1 —t,)m (25)

A partir das caracteristicas de curto prazo do modelo, cabem duas
observacdes. Em primeiro lugar, a divida publica tem efeito positivo sobre o
produto. Isso se deve ao fato de que o pagamento de juros da divida publica
pelo governo — retido pelos capitalistas — aumenta a renda disponivel destes
ultimos, elevando o consumo, como dito anteriormente. Em segundo lugar,
como é corrente aos modelos Neo-Kaleckianos, a distribuicdo de renda entre
salarios e lucros apresenta um efeito ambiguo na demanda agregada, visto que
0 aumento da participacdo dos lucros na renda, por um lado, reduz 0 consumo
e, por outro, pode estimular o investimento. O impacto sobre o investimento
(efeito da taxa de lucro sobre a taxa de acumulacéo) depende, por sua vez, do

tipo de regime de crescimento (profit-led ou wage-led).

2.1.2 Longo Prazo e Dinamica da Divida Publica

O equilibrio de longo prazo é definido como a posi¢cao de repouso do
sistema no qual o valor da proporcao Divida/Capital (¢) permanece constante
ao longo do tempo. Por hipo6tese, consistente com a discussdo sobre a
sustentabilidade da divida publica empreendida no capitulo anterior, o déficit &

totalmente financiado pela emissao da divida, tal que:

D=(G~-T)+rD (26)
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Em que a carga tributaria total é definida como: T =t,, (1 — )Y + t, (7Y + rD).
Diferenciando a razdo ¢ =% e utilizando (26), obtemos uma equacdo que

expressa a evolugdo da razao Divida/Capital ao longo do tempo:

¢=y—tulp)+[A-t)r—gl@le (27)

Onde t* =t,(1—m) +t,7 é a taxa (aliquota) média de imposto de renda.
Note-se, como observacdo, que a equacdo (27) € apenas uma variacao da
equacéo (11) discutida no capitulo 1 sobre as condi¢des de sustentabilidade da
divida, adaptadas ao contexto do modelo em questdo. O termo [y — t*u(¢)] € o
déficit primario como proporcéo do estoque de capital; e o segundo termo é a
taxa de crescimento liquido da razéo Divida/Capital, que define se a trajetoria
desta converge ou ndo para um valor estacionario (¢*). Se a taxa de
acumulacéao (g(¢), que define a taxa de crescimento do PIB) € superior ao
crescimento liquido da divida publica ((1 —t,)r) a razdo Divida/Capital
converge para um valor estacionario; caso contrario, nd0.?% A arrecadacao
tributaria € ponderada pelo grau de utilizacdo corrente no longo prazo (u(e)); a
taxacdo sobre renda de propriedade, por sua vez, ndo aparece explicitamente
em Domar, que ndo separa a renda total como renda do salario e renda de
propriedade. Se a separacéo é feita, deve-se descontar a taxacao (t,) sobre a
parcela de juros retidos (por hipotese, integralmente pelos capitalistas).
Prosseguindo, no longo prazo o grau de utlizacdo e a taxa de

acumulacédo podem ser reescritas como:

u(p) =Alag + a,(1 —t)m+y] + Ap = u(0) + Ag (28)
9(@) = [ay + a;u(0) + ay(1 — tp)m]+a Ap = g(0) + a; A (29)

Em que A=A(m)(1—5s,)(1—t,)r >0. Como usual no modelo Kaleckiano
candnico, o grau de utilizacdo corrente de longo prazo pode assumir qualquer

valor no intervalo possivel, ou seja, € uma variavel endégena.?’

26 Dutt e You (1996) parecem assumir tacitamente que essa condicdo sempre se mantém,
afirmando que a trajetéria da razdo Divida/Capital necessariamente se estabiliza.

27 Conforme se argumentard no capitulo seguinte, tal fato é criticado por varios autores por
gerar conclusdes pouco criveis sobre o comportamento das firmas a longo prazo. Tais criticas
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Substituindo (28) e (29) em (27) e realizando as manipulacdes
matematicas necessarias, pode-se reescrever finalmente a equacdo para a

dindmica da divida publica em forma quadrética, como:
¢ = a,9* + ap + az (30)

Emque a;, = —a;4, a, = (1 —t;,)r — g(0) — At* e a; = y — t*u(0) séo definidos
como os parametros da equacao. A solugéo de longo prazo constitui o conjunto
de valores para ¢, tal que ¢ = 0, ou seja, as raizes da equacao (30). Como o
valor do discriminante 4 = a3 —4a,a; é maior do que zero, decorre que
existem duas solucdes para o equilibrio de longo prazo. Contudo, dado que
a, < 0 e, conforme o autor assume, a; =y —t*u(0) > 0 (o que significa que
existe déficit primario mesmo quando a razdo Divida/Capital € nula), ha apenas

uma unica solucao estavel de equilibrio de longo prazo, com valor positivo:

/a§—4a1a3) -

2a4

¢ = (—a; -

A qual pode ser ilustrada no diagrama de fase abaixo:

motivaram alguns autores Kaleckianos a realizarem mudancas no modelo candnico, a fim de
permitir o ajuste em direcdo ao grau normal ou planejado de utlizagdo da capacidade
produtiva, como ocorre em Dutt (2016). Conforme Serrano et al. (2015) e Freitas e Serrano
(2015) apontam, esses problemas sdo plenamente resolvidos téo logo se adote as hip6teses
analiticas compativeis com o modelo de crescimento do Supermultiplicador. Esse ponto sera
mais detalhado quando se abordar a verséo original do Supermultiplicador.
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+
A 4

Figura 7 — Estabilidade de longo prazo do equilibrio da relagcédo Divida/Capital

Esse é o valor em que a razao Divida/Capital se estabiliza, sempre que a taxa
de acumulacao for superior a de juros (liquida de impostos), a condicdo de
Domar.?®

Por fim, no equilibrio de longo prazo (¢*), a taxa de crescimento do
produto permanece constante em seu valor estacionario. Como o grau de
utilizacdo u permanece constante, a taxa de acumulacéo iguala-se, como se
sabe, a taxa de crescimento do produto no longo prazo. Substituindo (31) em

(29), tem-se, portanto:

g =9() =0 +aD|ay+a,(1 —t)n] + a; Ay + a; Ap* (32)

Que define a taxa de crescimento da economia a longo prazo. Como se pode
notar diretamente da equacéo acima, o crescimento de longo prazo é afetado
positivamente pelo crescimento dos gastos publicos e pelo valor estacionario

da divida, por meio do canal do efeito riqueza na fungéo consumo.

2.1.3 Estatica Comparativa
Passemos para a andlise dos impactos sobre ¢ no longo prazo,

respectivamente quanto as mudancas na politica fiscal, politica monetéria,

28 para as condices de estabilidade local do equilibrio, ver Dutt e You (1996).
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investimento e distribuicdo de renda. Para facilitar a andlise, primeiramente,

pode-se igualar a equacao (30) a zero e calcular sua diferencial total:

do” = [(day)e™ + (day)e” + (das)l// a,® — 4a,a; (33)

(a) Gastos Publicos
Para avaliar o efeito dos gastos publicos sobre a divida no longo prazo

*

d . :
q;/, ou seja, 0 impacto do

devemos determinar o sinal da derivada

multiplicador de gastos publicos sobre a divida. O efeito convencional esperado
seria de que esta tivesse sinal positivo, tal que uma expansao (contragao) fiscal
produzisse uma elevacao (diminuicdo) da relacdo Divida/Capital no longo
prazo. Contudo, esse ndao € um resultado que se mantém necessariamente.

Calculando as derivadas parciais, temos:

daq da, das "
91— ;%% - _gp; L1t
oy % 1750 gy

Portanto, a partir de (33), € possivel que o resultado da expansao (retracao)

fiscal seja uma queda (aumento) do valor de ¢* no longo prazo. Formalmente:

A interpretacdo econdmica do resultado é a seguinte: se o multiplicador de
gastos publicos () é suficientemente grande (suficientemente maior do que o
inverso da aliquota média de imposto t*), uma elevacdo dos gastos publicos
diminuirda o déficit e a divida a longo prazo, visto que a arrecadacdo de
impostos crescera mais rapidamente que os gastos (Dutt e You, 1996). Esse
resultado é tanto mais possivel de ocorrer quanto maior for o valor de ¢* (e,
como ¢* = f(¢p), quanto maior o valor inicial de ¢). Nesse sentido, em paises
gue apresentam altas dividas publicas e valores elevados para o multiplicador,
maiores sao as chances de que a politica fiscal expansionista gere esses

resultados.
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(a.1) Tributacao

Seguindo o mesmo procedimento acima, avaliemos agora o impacto de
mudancas na politica tributéria sobre a relacdo Divida/Capital de longo prazo,
com base na equacéo (33). Em primeiro lugar, vejamos os efeitos da taxacéo
sobre o trabalho. Calculando as derivadas parciais relevantes?®, temos que:

9 9 9
A= g Lwl2 > 0; —2 = Jw[ay[A + Lt*A — L]; == = [wA[t*A — 1]

. > ry da, >1 daz >
De maneira que se 1 = enne = = Oeselz; = 3, < 0. Contudo,

como l > L Vv t* > 039, pode-se concluir que:
t a1+t
1 9"
A= p = % >0
Se X a¢?
1<i=2 2
t*  dty,

Ou seja, como no caso anterior, se 0 multiplicador de gastos é maior do que o
inverso da aliquota média de imposto, cortes (elevacdes) de impostos sobre 0s
trabalhadores reduz (aumenta) a relacdo Divida/Capital no longo prazo.
Contudo, diferentemente do caso anterior, se o multiplicador € inferior a esse
valor ndo temos um resultado analitico definido. Dito de outra forma, ndo ha
nenhuma garantia a priori de que o aumento no imposto sobre os trabalhadores
produza reducdo na divida a longo prazo.*® Quanto maior o valor do

multiplicador e da aliquota média de imposto, mais provavel € que o corte de

29 A fim de tornar a notacdo do texto mais simples e facilitar a exposicdo do argumento, define-
se os dois parametros I = [ag+ a,(1 -t )n+yle = (1 —s,)(1 -t )r, tal que I3, 15 > 0.
30 @, I; > 0, por definicdo. Entao:
a1+t > t*T,
t'r,
a M+t
1 P

t* a [ +t*r,
31 1
Vale ressaltar que o>

e de maneira que a condi¢do para que a reducdo de impostos sobre os
1

trabalhadores gere reducdo no valor da Divida/Capital é mais restritiva do que no caso anterior da
politica fiscal, ou seja, o multiplicador de gastos deve ser ligeiramente maior. E teoricamente possivel,
portanto, que o valor do multiplicador seja tal que uma expansdo fiscal (via gastos) gere redugdo em ¢,
mas que a queda de impostos sobre os trabalhadores aumente ¢*.
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impostos sobre os trabalhadores gere reducao no valor estacionério da relacao
Divida/Capital.

No que tange a taxagdo sobre o capital ndo h& resultado analitico
definitivo. Calculando as derivadas parciais, temos que:

= (1 - s + (1= s )rd > 0; 52 = (apm — 1) + (@y + a;m)A +
Kk k

{la, (1 = sIm] + [ LA = sl + [t7(1 = s )r = Ll [6, + (1 - t,) =

(1= 501 = )1 — g }4% 52 = (1 — s)mt "2 + m(apt” — [)A
k

De maneira que o impacto liquido final da tributacdo sobre o capital em ¢* é
ambiguo e dependera da composicdo entre as derivadas acima, na propor¢ao
descrita na equacao (33). Vale salientar, contudo, que aumentos no imposto
sobre a renda do capital elevam a aliquota média de imposto, que como vimos
torna mais provavel que medidas de expanséo fiscal reduzam a relagao

Divida/Capital no longo prazo (exigem multiplicadores menores).

(b) Investimento

Analisemos agora as consequéncias sobre ¢* oriundas de uma variacao
no componente autbnomo do investimento, «,. Diferentemente do impacto dos
gastos publicos, sO existe um comportamento possivel para a relacédo

Divida/Capital no longo prazo. Calculemos as derivadas parciais:

9% —0;2% = _(1+a1) < 0,28 = "2 <0

da, ' da, oa,

Dessa maneira, se ha uma elevacdo (queda) no componente autbnomo do
investimento, decorrente de um aumento (queda) no “otimismo espontaneo dos

empresarios”, ha necessariamente uma diminuicdo (elevacdo) na razéo

Divida/Capital no longo prazo, ou seja, ;7(” <0.
0

(c) Politica Monetaria
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Nesse caso, deve-se avaliar o impacto da taxa real de juros (r) sobre o
valor estacionéario da raz&o Divida/Capital (¢*). Antes de mais nada, destaque-
se que a taxa real de juros pode afetar a razdo Divida/Capital de trés formas
distintas dentro do modelo:

(i) Dado que o consumo € funcdo positiva da taxa de juros pagos sobre 0s
titulos da divida publica (efeito riqueza) e o grau de utilizacdo também depende
positivamente do consumo, a taxa de juros impacta negativamente sobre o
valor estacionario de ¢. Portanto, por meio desse mecanismo, a elevacao da
taxa real de juros aumenta o consumo capitalista e o grau de utilizacéo,
afetando positivamente o investimento (e a taxa de acumulacao), reduzindo o
valor da raz&o Divida/Capital;

(i) A elevagéo (diminuicdo) dos juros aumenta (reduz) a base de arrecadacéo
tributaria sobre a renda de propriedade, o que contribui para a queda
(aumento) da divida publica como proporc¢do do estoque de capital,

(i) Por outro lado, a elevacdo (diminuicdo) da taxa real de juros aumenta
(reduz) diretamente o servico financeiro da divida publica e, portanto, ¢*.

De maneira que o impacto liquido final da taxa de juros sobre a trajetoria da
razao Divida/Capital dependera da composicéo entre os efeitos (i), (ii) e (iii).

Formalmente, a partir de (31), lembrando que a; = a;(1 —s,)(1 —
tIrA<0 e a, =[(1—-t,) -2 —-s ) -t )t*]r + A (a1, (1 — )T+ ayy —
a,1a,] + (a;a,(1 — t, )T — ap} > 0, e calculando o impacto da taxa de juros32:
daq

aaz aal
* aaz —2a1W+2a1a3W+2

00— 0% or (34)

or or ,a§—4a1a3

Em que:

da
a_rl =da;(1=s.)(1—=¢t) <0

5} *
Z=(1-t) - A1 -s)(L - )t 20

32 Note que a; ndo é funcio da taxa de juros.
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Cuja ultima equacdo ndo apresenta sinal definido por conta do valor do
multiplicador, que pode ser maior ou menor do que 1. Dessa forma, podem-se

estabelecer trés casos possiveis para a avaliagdo do sinal de (34):

9ay 9az - (2) 2% 992 _ - (3) 2% 9az
Q) o <0e o > 0; (2) 5 <0e 5 =0; (3) 5 <0e 5 <0
Nos trés casos, contudo, a equacdo (34) ndo apresenta sinal definido,
dependendo dos valores que os parametros venham assumir.®® Dessa forma,
confirmando a analise preliminar, ndo ha resultado analitico definido a priori
guanto ao impacto da taxa real de juros sobre a razdo Divida/Capital de longo

prazo.**

(d) Distribuicdo de Renda

Para avaliar os efeitos de mudancas distributivas sobre a divida publica
dentro do modelo, podemos analisar como mudancas no profit share (m)
impactam sobre o valor de ¢*. O aumento da parcela de lucro sobre a renda
mede o maior poder de mercado (monopdlio) das firmas, que ocorre
paralelamente a compressao salarial; pode ter origens diversas, desde o maior
grau de concentracéo industrial (e consequente diminuicdo da concorréncia) ou
reducdo do poder de barganha dos trabalhadores (que pode ser causada por
diversos fatores, como: aumento da taxa de desemprego; enfraquecimento dos
sindicatos ou de outros mecanismos de negociacdo coletiva; mudancas na
legislacéo trabalhista que impactem em reducdes de direitos trabalhistas, etc.).
Portanto, a fim de calcular os impactos sobre a divida, calculemos diretamente

a derivada abaixo:

3 Mais precisamente, o sinal da expressdo dependerd de a,a; =1 e yaZ —4a,a, 5 2a,,
apresentando, a priori, indefinicdo quanto as desigualdades.

34 Vale ressaltar, como observacdo, que o Dutt e You evita analisar formalmente o impacto da
politica monetaria sobre a divida publica, sobretudo por considerar que muitos dos efeitos
provaveis de mudanc¢as na taxa de juros ndo sdo captados formalmente pelo modelo, o que
poderia tornar a analise em questdo incompleta. Em particular, Dutt e You (1996) questionam
dois pontos essenciais:

(&) Se o investimento é funcdo da lucratividade esperada, € provavel que, por exemplo,
elevagBes na taxa real de juros, ao aumentarem o custo de financiamento das empresas,
reduzam o montante total de investimento realizado;

(b) E provavel também que variacbes na taxa real de juros levem a reajustes de pregos (e
mudancas no mark-up sobre os custos primérios de producdo), impactando no profit share e,
consequentemente, no investimento.
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Z—f =— [(tk —ty)u + (Z—Z) t" + a0 + a,(1 — tk)(p*] /Ja% = 4a,a; (35)

Da equacédo acima, percebe-se que ndo ha resultado analitico definitivo
sobre o valor da derivada. Em linhas gerais, essa indefinicdo reflete uma
dualidade prépria do modelo, expressa no fato de que a redistribuicdo de renda
em favor dos lucros afeta positivamente a taxa de acumulacao (hipétese de
efeito positivo sobre o investimento) e negativamente o multiplicador de gastos
(dado que a propensdo marginal a partir dos lucros é inferior a propensao
marginal a partir dos salarios). Dependendo de qual dos dois efeitos
prevalecer, pode-se ter uma queda ou elevacdo da razdo Divida/Capital, que
refletira, em udltima andlise, o impacto final sobre a taxa de crescimento do
produto e arrecadacéo tributaria.

Mais especificamente, como o denominador da fracdo apresenta sempre
sinal positivo, o valor de (35) dependera do seu numerador. Para fins de

exposicao, pode-se dividir os efeitos em 3 componentes:

1) (& — twu

Se a taxacdo sobre a renda de propriedade € superior (inferior) a
taxacdo sobre os salarios, uma redistribuicdo de renda na direcdo dos lucros
tem um efeito negativo (positivo) em relacédo a razdo Divida/Capital, ponderada
pelo grau de utilizacdo. A logica é trivial: a redistribuicdo de renda em favor dos
lucros tem um efeito negativo sobre a razdo Divida/Capital se os lucros sdo
mais taxados do que os salarios, de maneira que ocorre um aumento no
montante total de tributos arrecadados e queda na divida.
@ (52) & + 597

O primeiro paréntese mede o impacto da maior parcela de lucro na
renda sobre o grau de utilizacdo. O segundo mede o efeito disso sobre a
aliguota média de imposto (arrecadacéo) e o efeito da variagdo do proprio grau
de utilizacdo em relacdo ao investimento e a taxa de acumulacéo, afetando a

razao Divida/Capital ¢. Nesse caso, existem duas possibilidades:

() 52> 0
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Nessa situacdo, o aumento da participagdo dos lucros na renda
agregada impacta positivamente sobre o grau de utlizagdo da capacidade
produtiva (na terminologia kaleckiana, o regime de demanda é profit led). Por
um lado, isso aumenta a arrecadacao tributéria; por outro, a variacdo do grau
de utilizacdo impacta positivamente sobre o produto, aumentando a taxa de
acumulacdo (crescimento do produto) no longo prazo. Os dois efeitos
impactam negativamente sobre o valor de ¢*, ou seja, estimulam a queda na
razdo Divida/Capital no longo prazo.

(i) 2 < 0

Nesse caso, 0 aumento da participacdo dos lucros na renda agregada
impacta negativamente (na terminologia kaleckiana, o regime de demanda é
wage led). Os resultados sdo opostos ao caso anterior: ha queda na
arrecadacao tributaria e a variacio do grau de utlizacdo impacta
negativamente sobre o produto, com queda na taxa de acumulacdo no longo
prazo. Os dois efeitos contribuem para uma elevacdo da razéao Divida/Capital

no longo prazo.

(3) (5) 1 - ti)g"

Esse ultimo termo, por sua vez, mede o impacto do aumento da
participacdo do lucro na renda sobre o investimento (e sobre a taxa de
acumulacéo) que nao é passivel de taxacdo. Em sintese, constitui a parcela de
acréscimo da renda agregada — oriunda do impacto positivo do profit share
sobre o investimento — que ndo aumenta a arrecadacao tributaria, mas eleva a
taxa de acumulacgéo, contribuindo para a reducéo da razao Divida/Capital.

Portanto, em sintese, o impacto final das mudancas distributivas — no
caso, um aumento em © — dependera do efeito liquido dos 3 componentes,
determinado com base nos valores assumidos pelos parametros. De fato, a
partir da exposicdo acima, dependendo das hipéteses realizadas, algumas
conclusdes sdo possiveis:

(i) Se a taxacédo sobre renda de propriedade é maior do que a taxacao sobre 0s
salarios e estamos no caso profit led (¢, >¢t, e S—Z> 0), independente dos

valores dos parametros, a razdo Divida/Capital caira em resposta ao aumento

na parcela de lucros sobre a renda agregada. Nesse caso, tanto o impacto
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sobre a taxa de acumulacdo quanto o impacto na arrecadacdo tributéria
contribuem para a reducédo da divida, de maneira que ndo ha ambiguidade.
(i) Em qualquer situagdo diferente de (i) ndo & possivel ter um resultado

analitico univoco. Contudo, se o termo (t,—t,) € pequeno
. . 0 P
(independentemente do sinal) e estamos no caso wage led (ﬁ< 0ea,e

pequeno), € muito provavel que ¢* se eleve em resposta ao aumento de .

2.2 Dutt (2016): Supermultiplicador

Em seu artigo Growth and Distribution with Exogenous Autonomous
Demand Growth and Normal Capacity Utilization (2016), Dutt aponta que os
modelos kaleckianos — tal como Dutt e You (1996) — tém sido alvo de criticas
por assumir o grau de utilizagdo como uma variavel dependente (endégena) no
longo prazo.

Nesse caso, conforme Serrano et al. (2015) argumenta, o principal
problema reside no fato de que assumir isso no modelo implica postular que as
decisdes de investimento ndo sdo afetadas por um desequilibrio permanente
entre a demanda agregada e capacidade produtiva; ou seja, para as firmas é
indiferente se o grau de utilizacdo é baixo ou alto, independente de quéo alto
ou baixo ele o seja, mesmo que isso implique perda de parcela de mercado ou
o sacrificio de rentabilidade. Como essa hipétese, evidentemente, carece de
I6gica dentro de um sistema capitalista, em oposicéo, € natural que se assuma
no longo prazo — horizonte temporal em que 0s agentes econdmicos realizaram
todas suas decisbes de ajuste pertinentes — que as firmas desejem ajustar o
seu grau de utilizacdo em direcdo a algum nivel normal ou planejado.®

Conforme destaca Dutt (2016), essa foi a resposta de varios autores, 0s
guais destacamos Serrano (1996), Freitas e Serrano (2015), Allain (2012,
2015) e Lavoie (2014 e 2016). Nesses modelos, que exibem as caracteristicas
do Supermultiplicador, tal resultado € alcancado pela introducdo de um
componente autbnomo na demanda que ndo cria capacidade produtiva, ou

seja, um tipo de gasto — dito improdutivo — que ndo expande a capacidade de

35 De fato, o conceito de grau de utilizacdo normal esta associado a decisdo de se manter
alguma margem de capacidade ociosa coerente as suas expectativas de demanda. Isso
permite que as empresas atendam picos transitorios de demanda para proteger suas parcelas
de mercado frente as firmas concorrentes quando o mercado esta aquecido.
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oferta futura (e que nao pode, portanto, ser qualificado, como investimento). No
trabalho pioneiro de Serrano, em um contexto de economia fechada e sem
governo, estes gastos sdo 0s gastos capitalistas em consumo; em Allain, em
um modelo kaleckiano de economia fechada com governo, sdo 0s gastos
publicos. Especificamente, Dutt (2016) segue o caminho de Allain.

Contudo, devido ao objetivo especifico do estudo de Allain — demonstrar
que o modelo kaleckiano é compativel com o grau de utilizagdo normal
exdgeno no longo prazo — supbe-se em seu modelo que o orgcamento publico
permanece sempre equilibrado, ou seja, que a taxa de crescimento dos gastos
publicos (exdégena) iguala-se, invariavelmente, ao valor da arrecadacdo
tributaria. Essa hip6tese elimina qualquer possibilidade de déficit publico e,
portanto, a dindmica da divida publica, simplificando consideravelmente a
analise matematica das condi¢cdes de equilibrio no longo prazo. Isso permite ao
autor concentrar-se nas questoes relacionadas a “instabilidade fundamental” de
Harrod (o problema do “fio da navalha”) e a convergéncia ao grau normal de
utilizacédo da capacidade produtiva.

A fim de avaliar a din@mica da divida publica a longo prazo, Dutt (2016)
generaliza o modelo de Allain (2015), eliminando a hipotese restritiva de que o
orcamento publico permanece sempre equilibrado e a abre a possibilidade de
déficits publicos permanentes. Nesse sentido, conforme a metodologia do
préprio autor, na exposicao que segue, apresenta-se o modelo de Allain (2015)

como um caso particular simplificado do modelo de Dutt (2016).

2.2.1 Hipoteses

O modelo trata de uma economia na qual € valido o mesmo conjunto de
hipéteses béasicas realizadas na secao 2.1.1 acerca do modelo de Dutt e You
(1996). A funcdo consumo é a mesma descrita pela equacgao (21). Assim, em
particular, mantém-se a hipotese de que existe efeito riqueza na funcao
consumo, com o estoque total de divida publica afetando positivamente o
produto por meio deste canal. A funcdo investimento, contudo, sofre uma
alteracdo. O investimento passa a ser considerando também como fun¢édo do
desvio entre o grau de utilizagdo corrente e normal, ao qual a economia tende
no longo prazo. Ou seja, assume-se que o investimento busca, via de regra,

ajustar a capacidade produtiva em relacdo a variacdo observada de demanda,
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tendo como meta algum nivel ideal de utilizagdo (u,), em que a utilizacdo da
capacidade se mantém no seu nivel planejado. Consoante a essa idéia — por
vezes conhecida como principio do ajustamento do estoque de capital —
sempre que o grau de utilizacdo corrente é superior ao normal, as empresas
ampliam o ritmo de investimento em relagdo ao ritmo de crescimento da
demanda. Se, por outro lado, o grau de utilizacdo corrente est4 abaixo do nivel
normal, as empresas diminuem o ritmo de investimento em relag&o ao ritmo de
expansdo da demanda. O investimento, nessa visdo, € um componente
induzido da demanda, variando em resposta a contracdo/expansao da renda.
No modelo em questdo, contudo, o investimento ndo € totalmente induzido no

curto e médio prazos, ja que ainda existe um componente autbnomo (a,):

I'=Tlag+a;(u—u,)]K (36)

Em que wu, = graude utilizagionormal. No longo prazo, porém, o
componente «, € ajustado tendo em vista a taxa de crescimento observada (ou
0 proprio desvio do grau de utilizacao).

O gasto publico, por sua vez, aparece como autbnomo, crescendo a

uma taxa constante exégena Y:

G=y (37)%

No longo prazo, a economia tenderia a crescer ao ritmo de crescimento dos
gastos publicos, o Unico componente autbnomo da demanda no modelo. Esta
tendéncia seria produzida pelo ajustamento da capacidade a demanda
promovido pelas mudancas em a, nhum contexto em que investimento e
produto podem crescer a taxas distintas por conta da existéncia de um gasto
autbnomo que nao cria capacidade. Todavia, para simplificar a analise do
modelo com governo e a dindmica do endividamento publico, Dutt (2016)
assume que as firmas conhecam a taxa de crescimento das vendas de longo

prazo y (Dutt, 2016), tal que a, = y e a taxa de acumulacédo seja dada por:

36 Note que esse resultado contrasta com o apresentado por Dutt e You (1996) onde o gasto
publico € um gasto induzido (proporcional ao estoque de capital).
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g=v+a(u—uy,) (38)

Em termos préticos, isso significa que as firmas possuem expectativas
racionais. A implicacdo direta aparente é a suposicéo, tacita ou ndo, de que 0s
agentes econdémicos possuem conhecimento sobre a taxa de crescimento
esperado da demanda a longo prazo (valor estacionario), que no modelo é
representada pelo crescimento exdgeno dos gastos publicos. Segundo o autor,
no contexto do modelo proposto, a hip6tese de expectativas racionais nao
implicaria um grau alto de irrealismo presente nos modelos novo cléssicos,
pois:

“[...] it does not have any of the requirements or implications of new
classical models. It does not require that people understand the
model and knows its parameter fully, and nor do we get the result
of no real effects of anticipated aggregated demand changes.
What the model achieves is a dose of “realism” — the same reason
for which adaptive expectations was criticized by the new
classicals — that changes that have not yet had “actual” effects can
alter expectations” (Dutt, P. 12, 2016).

O ponto é que, tendo o autor razdo ou ndo, objetivamente, no modelo em
guestao (economia fechada e com governo) ndo ha uma descricdo do processo
de ajustamento “fora” do caminho de equilibrio do modelo que explique como o
componente autbnomo do investimento converge para o valor da taxa de
crescimento da demanda autbnoma (ou vendas). Essa descricdo € feita pelo
autor apenas no modelo de uma economia fechada e sem governo. No caso do
modelo com governo, visto que o autor formaliza o consumo como funcédo da
rigueza, a analise de longo prazo envolveria um sistema dinamico com trés
variaveis de estado, que ndo é analisado. Nesse sentido, a hipotese de
expectativas racionais € introduzida como uma simplificacdo necessaria ao
modelo, justamente por conta desse feedback da divida na funcdo consumo,

gue dificulta a andlise da dinamica de longo prazo

2.2.2 Longo Prazo e Dinamica da Divida Publica
A evolucéo da divida publica do governo é dada tal como na equacéao
(26), do modelo anterior. A fim de tornar a discussdo mais clara, pode-se

substituir diretamente o valor da arrecadacao tributaria (T), tal que:

D=¢G-t,(nY +rD)—t,(1—m)Y +rD (39)
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Da mesma forma, calculando a derivada da relacao Divida/Capital ¢, temos:
¢p=¢—gru—t,(1-—mu—[g—r1-t)le (40)

Em que ¢ =%, 0 gasto publico como proporcdo do estoque de capital. A

dindmica de longo prazo do modelo depende da hip6tese especifica feita sobre
o comportamento da politica fiscal. O caso mais simples € apresentado por
Allain (2015), no qual se sup8e que 0 orcamento publico sempre permanece
equilibrado. Por hipétese, o gasto publico varia sempre na mesma magnitude
da arrecadacéo oriunda da taxacdo dos capitalistas.®” Nesse caso, ndo ha
dinamica para divida publica, tal que D = D = 0. A partir dessas consideracoes,
realizando as devidas substituicdes, pode-se chegar aos valores de equilibrio

de curto prazo para o grau de utilizacao e a taxa de acumulacgéo:

_ Y—ajup+sgé
U= sglm+t,(1-m)]—ay (41)

Y=y Un+SKé
sglr+t,(1-m)]—ay

g=v+a( — Uy) (42)

Em que o valor de ¢ € dado. No longo prazo, contudo, a dinamica do modelo

sera dada pela variacéo de &, que muda da seguinte maneira:
§=G-K=y-g (43)

Finalmente, substituindo a solucdo de curto prazo contida nas equacdes (41) e

(42) diretamente em (43), temos a equacao para o comportamento de ¢&:

s _ [ (4t (1-70)) Jun— (v +si8)
é o al{ sglr+ty, (1-1m)]—ay }

(44)

37 Em Allain (2015) n&o héa taxac&o sobre os trabalhadores, como se supde em Dutt (2016).
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ag - T . .
% = Lok < 0, o equilibrio de longo prazo é estavel, como se
dé sk(n+tw(1—n))—a1

Como

pode observar no diagrama de fase abaixo:

S

N =@, (1= mu, =

- < »
» < »

N

Figura 8 — Dinamica de longo prazo do modelo com um Unico gasto autbnomo

(publico) e orcamento equilibrado

No longo prazo, £ = 0, de maneira que o valor de equilibrio de ¢ converge para:

& = (n +t,(1 - n))un —i (45)
E:
u*=u,
g =v

Ou seja, o grau de utilizacdo converge para o seu nivel normal de longo prazo
e 0 crescimento € dado pela taxa de crescimento dos gastos publicos.

Por outro lado, o caso mais geral ocorre quando se elimina a hipotese
restritiva de que o orcamento publico permanece sempre equilibrado. Nesse
caso, h&4 uma taxacao fixa sobre os capitalistas e trabalhadores, tal que D > 0,
sendo necessario considerar também o comportamento da divida publica a

longo prazo. O modelo passa a ter, portanto, duas equacbes dinamicas
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(equacdes diferenciais), referentes as relacdes Gasto Publico/Capital (¢) e
Divida/Capital (¢):

£ = —ay(u—up)§ (46)
(p = f - [(tk - tw)T[ + tw]u - [)/ + al(u - un) - T(l - tk)]go (47)

Dados os valores de ¢ e ¢, 0 grau de utilizacdo e a taxa de acumulacao
assumem seus valores de equilibrio de curto prazo, que nesse caso geral séo,

respectivamente:

_ Y—aqup+E+(1-sp ) (A-tp)re
u= sk(A—tR )T+ (tg—ty )T+t —ay (48)

y—aup+é+(1-s )1t )re _
s (1—tp)m+(tx—ty)m+ty,—a, Un) (49)

g=v+a(

Assumindo que y > r(1 — t;)38, o sistema de equacdes (46) e (47) satisfaz as
condicBes de estabilidade local (Dutt, 2016). A situacdo é€ ilustrada na figura 9,

em seu diagrama de fase:

Figura 9 — Dinamica de longo prazo do modelo com um Unico gasto autbnomo

(publico) e divida publica

38 O significado e a importancia de assumir essa condicéo serdo especificados mais a frente no
texto. Adianta-se que sem essa condicdo ndo ha garantia de estabilidade para a razéo
Divida/Capital.
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O diagrama de fase representado na figura 9 é construido levando-se em

3 20
. ~ a & . . ~
consideracdo que —a—§< 0 e —%<0 (as duas retas tem inclinacao
EP) 99
% %
: g e . : e
negativa), tal que ||+l < [[5z]|. ou seja, a reta ¢ tem uma inclinagao inferior a
ap e

reta ¢ = 0. No equilibrio de longo prazo, em que § = 0 e ¢ = 0, COMO NO €aso
anterior, o grau de utilizagdo converge para o seu nivel normal e a taxa de
crescimento é dada pelo crescimento dos gastos publicos autbnomos (u =
u, e g =y). Por fim, combinando a equacédo (48) — a solucéo de equilibrio de
curto prazo para o grau de utilizacdo — com as condi¢des de longo prazo & =
0, =0eu=u,, temos os valores de equilibrio de longo prazo para as

relacbes Divida/Capital e Gasto Publico/Capital:

« _ Sg(A-tmu,—y
= 50
¢ y—=s(1-tp)r (50)

* _ _ _ _ Sk(1-tg)mun—y

Com base nos valores de equilibrio de longo prazo do modelo, podemos
reavaliar a equacao (40), que descreve o comportamento da dinamica da
divida publica ao longo do tempo. Recordando que t* é a aliquota média de

arrecadacéao — tal como em Dutt e You — podemos reescrever (40) como:

@p=¢—tu, + [(1—tIr — vl (52)

Que constitui apenas outra variacdo da equacao (11) do capitulo 1 sobre as
condicBes de sustentabilidade da divida publica. O primeiro termo fora dos
colchetes constitui o déficit publico primario como proporcdo do estoque de
capital (PIB) e o segundo termo constitui a taxa de crescimento liquido da
divida publica.

Em relacdo a Dutt e You (1996), a diferenca reside no fato de que a taxa
de acumulacdo nesse caso € dada pelo crescimento exdégeno dos gastos

autdbnomos e o grau de utilizagédo é dado pelo seu nivel normal. Essa diferenca,
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como sera mostrado no proximo capitulo, é decorréncia da adogéao do Principio
de Ajuste do Estoque de Capital, que faz com que as firmas ajustem o
investimento com base na diferenca entre o grau de utlizagdo corrente e
normal de longo prazo. Como no caso anterior, para que a razao Divida/Capital

apresente uma trajetéria estavel com convergéncia para um valor estacionario
i L . : g
@*, faz-se necessario impor a condicdo y > r(1 — t;), pois desta forma £ <0,

tal que a equacao diferencial ndo apresenta uma trajetéria explosiva. Mas essa
€ justamente a condi¢do de estabilidade para Divida/Capital (PIB) de Domar,
ou seja, que a taxa de crescimento do PIB — dada no modelo pelo crescimento
dos gastos publicos — seja superior a taxa de juros liquida de impostos (tal
como argumenta Domar).

Adicionalmente, se o governo é, como se espera, devedor liquido®°,
deve-se considerar que ¢* > 0 e £* > 0. Se a condicdo de Domar é valida (isto
é, vy > (1 —t,)r), a trajetoria da razdo Divida/Capital converge para um valor
estacionario. Portanto, para que ¢* e &* assuma valores positivos, deve-se
impor adicionalmente que s, (1 — t;)mu,, >y, como se percebe nas equacdes
(50) e (51).4° Essa desigualdade significa que o setor privado (capitalista) deve
possuir um superavit no mesmo montante do déficit primario do governo. Ou
seja,s,(1 -t )nu, >y = s, (1 —tg)nu, K >yK =S, —1=G6G—-T > 0.

Portanto, impor essa condicao € equivalente a supor que ha déficit primario na
economia. Adicionalmente, note que destas desigualdades podemos deduzir o

seguinte resultado:
st =t mu, >y > A -t )r >s,(1 -t )r

Além disso, do primeiro e ultimo termos das desigualdades acima podemos

obter a seguinte desigualdade:

MUy > T

39 Com base no referencial teérico das Financas Funcionais, no caso hipotético — e inexistente
no mundo real — do governo ser credor liquido, a propria capacidade de o Estado definir sua
moeda soberana seria dificultada.

40 Observe que se vale a condicdo de Domar, entdo necessariamente y > s, (1 — t,)r, pois 0
valor maximo que a propensao a poupar pode assumir é 1.
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Esta ultima desigualdade implica que o valor da taxa de lucro (normal) deve ser
superior ao valor da taxa de juros; ou seja, € assegurada a existéncia de um

lucro liquido associado a atividade produtiva.

2.2.3 Estatica Comparativa

Prosseguiremos, como no modelo anterior, para andlise do impacto da
mudanca dos gastos publicos, da tributacdo, da politica monetaria e da
redistribuicho de renda sobre os valores de longo prazo da relacdo
Divida/Capital (¢*) e, nesse caso, para a relacdo Gasto Publico/Capital ().

Seguindo a metodologia do autor, a analise é feita em duas etapas:
primeiro se analisa o caso particular do modelo (Allain (2015)), em que o
orcamento permanece equilibrado e ndo ha dinamica para divida publica*!; e,

posteriormente, se analisa o caso geral, com possibilidade de endividamento.

(a) Caso Particular (D = 0)
(a.1) Gastos Publicos

Para avaliar o impacto da politica fiscal sobre a relacdo Gasto
Publico/Capital devemos encontrar, com base na equacédo (60), o valor da

d&*
dy

derivada —, ou seja:

Dessa forma, quando ha uma elevacéao (diminuicdo) do crescimento dos gastos
publicos, estes aparecem como uma propor¢cdo menor (maior) do estoque de
capital, tal que o valor de ¢* se reduz (aumenta). Para o caso de uma politica
fiscal expansionista, em termos do grafico da figura 8, ha uma elevacdo no
valor absoluto da inclinacdo da reta, que se desloca para a reta tracejada,
tendo como resultado a queda de ¢* para ¢*' (as setas indicam a trajetéria de ¢

em direcao ao seu valor estacionario):

41 Nesse caso, conforme se percebe a partir da equacéo (60), a taxa de juros ndo interfere no
valor estacionario de ¢, razdo pela qual se desconsidera a andlise do impacto da politica
monetaria nessa caso simplificado. O mesmo vale para 0 imposto sobre capital. E se o

or¢camento permanece equilibrado, por hipétese, g > 0.
w
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v

Figura 10 — Efeito de longo pr\azo da politica fiscal expansionista com gasto
publico autdnomo e orgamento equilibrado

Como veremos, esse resultado é esperado em modelos com as caracteristicas

do supermultiplicador.

(a.2) Distribuicdo de Renda
Para avaliar o impacto de mudancas na distribuicdo de renda devemos

analisar o valor da derivada abaixo:

a&*
dan

=1-t,)u, >0

Quando ha uma elevacao (diminuicdo) na participacdo dos lucros sobre a
renda total, ocorre também uma elevacdo (diminuicdo) no valor da relacdo
Gasto Publicos/Capital no longo prazo. Em termos graficos, para o caso de
elevacado no profit share, ha uma reducdo no valor absoluto de inclinacdo da

reta, que se desloca para reta tracejada, com elevacao de &* para &*':
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Figura 11 — Efeito de longo prazo de aumento no profit share com gasto publico

autbnomo e orcamento equilibrado

Esse resultado também € esperado em modelos que exibem caracteristicas do

supermultiplicador.

(b) Caso Geral (D > 0)
(b.1) Gastos Publicos
Nesse caso, para avaliar o impacto de variacbes do crescimento dos

gastos publicos sobre a relacdo Gasto publico/Capital e Divida/Capital,

*

) . dé
devemos analisar os sinais de o e

*

de”,
oy’

a&* dp*
- = * — — - 42
3y o+ ly—r(1-t)] 3y <0

Como no caso particular, quando ha uma elevacédo (diminuicdo) dos gastos
publicos, estes aparecem como uma propor¢cdo menor (maior) do estoque de
capital, com as mesmas implicacbes acima descritas.

Por outro lado, quando se analisa 0os impactos da politica fiscal sobre a

razao Divida/Capital, os resultados parecem, a principio, ambiguos, visto que:

4 Para a demonstracdo da desigualdade vide depois o apéndice, a luz dos resultados
estabelecidos nessa se¢éo.



68

0p*  sp(1 —tp)[r — muy]
dy  (y—si(1—t)r)?

Cuja derivada nao possui, aparentemente sinal definido. Efetivamente, dado
gue o denominador da fracdo apresenta sempre sinal positivo e o termo s, (1 —
t,) também é positivo, o impacto da politica fiscal sobre a divida depende da
relacéo que se estabelece entre a taxa de juros real (r) e a taxa de lucro normal
(mu,,) a longo prazo.

Contudo, a luz da discussédo efetuada anteriormente, se a economia
apresenta déficit primario (G — T > 0) e vale a condi¢cdo de Domar, tal que o
governo é um devedor liquido na posicdo de equilibrio de longo prazo, entéo se
deve impor que s (1 — t,)mu,, >y e y > r(1 —t,), como restricdes ao modelo.

E, combinando essas duas desigualdades, pode-se estabelecer que:
MU, > SEpTU, > T

Ou seja, a taxa real de juros, a longo prazo, deve ser sempre menor do que a
taxa normal de lucro, como afirmado anteriormente. Esse resultado, por sua
vez, é o esperado em modelos dessa natureza — e na realidade também — uma
vez que se espera que, a longo prazo, a remuneracdo normal do capital
produtivo seja superior ao capital financeiro, visto que a atividade produtiva
incorpora um nivel de risco superior em relacédo a segunda. Enquanto isso nao
ocorre, haveria uma tendéncia de deslocamento do capital produtivo em
direcdo as aplicacdes financeiras, até que se re-estabelecesse esse diferencial
de rentabilidade entre os dois segmentos, no longo prazo.

Dessa forma, pode-se garantir a longo prazo que r —mu, <0, de

. (20
maneira que
oy

< 0. Em termos do diagrama de fase da figura 9, quando ha

politica fiscal expansionista, as duas retas ¢ =0 e & =0 se deslocam para
esquerda, com reducdo dos seus valores estacionarios. Portanto, ndo existe
ambiglidade quanto aos resultados da politica fiscal, dentro do modelo em
guestdo. Ceteris Paribus, o aumento (reducéo) da taxa de crescimento dos
gastos publicos reduz (aumenta) a relacdo Divida/Capital no longo prazo.

Ou seja, a manutencgdo de politicas fiscais expansionistas eleva, a longo prazo,
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a taxa de crescimento do PIB (e do estoque de capital) em um ritmo superior
ao crescimento liquido da divida publica; isso permite, portanto, que o ganho
de arrecadacéo tributaria compense o impacto positivo do gasto publico sobre
a divida, permitindo a realizacdo do superavit primario necessario para a
reducdo da relagdo Divida/Capital de longo prazo. Esse ponto sera mais
aprofundado quando se abordar a mesma questdo no modelo do

Supermultiplicador Sraffiano.

(b.1.1) Tributacdo

Um caso especifico de interesse sdo os efeitos da politica fiscal sobre a
razdo Divida/Capital oriundas de variacfes na taxa de impostos sobre a renda
dos capitalistas ou dos trabalhadores. Poder-se-ia imaginar, por exemplo, uma
politica expansionista indireta por meio de reducédo de impostos, com objetivo

de estimular o consumo. No caso da taxacdo sobre os salarios, temos que

ap*
aty

= 0, de maneira que variagcbes no imposto sobre salarios tém efeito nulo
sobre a razéo Divida/Capital, como se percebe diretamente da equacéo (50)%3.

No caso de taxacao sobre renda de propriedade, por sua vez, o impacto
do imposto sobre a razao Divida/Capital de longo prazo € dada por:

*

09" ylr = sy
oty [y —sx(1—t)r]?

Cujo impacto depende, como se nota, da diferenca entre a taxa real de juros e
a taxa de lucro normal (ponderada pela propensdo a poupar capitalista).
Conforme a discusséo da sec¢éo anterior, no longo prazo r < s,mu,, de maneira

dp*
oty

que < 0. Ou seja, ceteris paribus, a elevagao (diminuicdo) do imposto

sobre renda de propriedade reduz (aumenta) a razdo Divida/Capital de
longo prazo.

E o impacto sobre a razado Gastos Publicos/Capital, € dado por:

4 O impacto sobre a razdo Gastos Publicos/Capital, por sua vez, é dado por % =u,w > 0.
w

Em termos do diagrama de fase da figura 9, quando h4 aumento na tributagéo sobre trabalho,
as duas retas ¢ =0 e ¢ =0 se deslocam para a direita, na magnitude necesséaria para que o
valor estacionario de ¢ permanega constante.
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& sk(1—tmu, —y dp”
a—nun+(r) Y —s (1 —tr + []/—T(l—tk)]a—r>0

Em termos do diagrama de fase da figura 9, uma elevagao da tributagéo sobre
renda de propriedade, gera um deslocamento para direita da reta ¢ = 0 e para
a esquerda da reta ¢ = 0. Na prética, isso reforca o efeito de queda sobre o
valor estacionario de ¢.

Adicionalmente, dado que a taxacdo sobre o trabalho nao interfere no
valor estacionario da divida, uma elevacao conjunta dos dois tipos de taxacao —
sobre o trabalho e capital — ter& o mesmo efeito sobre a razdo Divida/Capital
do que a elevacao do imposto apenas sobre renda de propriedade (reducéao do

valor da razao).

(b.2) Politica Monetaria

Nesse caso, deve-se avaliar o impacto da taxa real de juros sobre o
valor da razdo Divida/Capital. Nessa versdo do modelo kaleckiano, a taxa de
juros real pode impactar a divida publica como proporcéo do estoque de capital
das mesmas trés formas descritas por Dutt e You, vale relembrar:
() Impacto positivo da taxa real de juros sobre o consumo (efeito riqueza) e
PIB, com efeito negativo sobre ¢*;
(i) Impacto positivo sobre a arrecadacao tributaria (aumento da base de
arrecadacao sobre renda de propriedade) e negativo sobre ¢*;
(i) Impacto positivo sobre o ritmo de crescimento da divida publica, com
impacto positivo, portanto, sobre ¢*.
Contudo, diferentemente de Dutt e You, o impacto do efeito riqueza (i) em Dutt
sobre a divida publica € menor. Em Dutt e You, o aumento taxa de juros afeta
positivamente o consumo e o grau de utilizacdo, que induz, a longo prazo, a
elevacdo do montante de investimento (elevando a taxa de acumulacéo); isso,
por sua vez, aumentara o ritmo de acumulacdo de capital (e da arrecadacéo
tributaria), contribuindo para a reducao do valor de ¢*. Em Dutt, por sua vez,
apesar da manutencdo do efeito positivo sobre o consumo, o investimento, a

longo prazo, se eleva em um montante tal que permite o ajuste em direcdo ao
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grau normal de utilizagcdo da capacidade produtiva, de maneira que o impacto
final sobre o produto nédo é tdo elevado quanto no primeiro caso.

Formalmente, avaliando o impacto da taxa de juros, temos que:

do”  (si(1 = 6)[s(1 = t)mu, —vl
or [y — sk (1 — t)r]?

Cuja direcao depende do termo entre colchetes. Contudo, da nossa discussao
anterior, se a economia apresenta déficit primario (G — T), deve-se impor que
s (1 =t )mu, > y. Portanto, em oposicdo ao modelo de Dutt e You, existe um
resultado definitivo quanto ao impacto esperado a longo prazo da politica

*

, . do
monetaria, tal que p

> 0; ou seja, a elevagédo (reducédo) da taxa real de juros
contribui para aumentar (diminuir) o valor de ¢*. Ceteris Paribus, politicas
monetarias expansionistas (contracionistas) reduzem (aumentam) o valor
estacionario da razao Divida/Capital no longo prazo.

Por fim, com relacédo ao impacto sobre a razdo Gastos Publicos/Capital,

temos que:

o¢* dp”
X e tde -0

>

=0

Em termos do diagrama de fase da figura 9, no caso, por exemplo, de uma
elevacao da taxa de juros, ha um deslocamento para a direita da reta ¢ =0 e
um deslocamento, a principio, ambiguo da reta § =0, o que contribui para

reforcar ou ndo o aumento do valor estacionario de @.

(b.3) Distribuicdo de Renda

Passemos, por fim, a avaliar os impactos de mudancas na distribuicéo
de renda sobre os valores de ¢* e ¢@* nesse caso geral do modelo. Como
anteriormente, analisemos o0 impacto sobre ¢* oriundos de mudancas na
parcela de lucro sobre a renda total (m). Nesse caso, seguem-se, cCOmMo

esperado, 0s mesmos resultados do caso particular:
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(1 - tk)un

0&* 0
sp(1— tk)”f) >

— _ _ Sk
3=l -nlc

A expressao entre colchetes sempre assume sinal positivo devido a condicdo
de estabilidade; o mesmo ocorre com o denominador da fragdo entre
parénteses. Como no caso particular, a elevacédo (diminuicdo) da parcela de
lucro sobre a renda agregada aumenta (diminui) a relacdo Gasto
Publico/Capital.

Com relacdo a razdo Divida/Capital, os impactos de mudancas na
distribuicdo de renda se comportam de acordo com:

do"  sp(1—t)uy

= >0
ot y—s,(1—-t)r

De acordo com a expressdo acima, independente dos valores que o0s
parametros possam assumir, no caso geral, a elevacdo (diminuicdo) da
participacdo dos lucros na renda aumenta (diminui) o valor de longo prazo da
relacdo Divida/Capital. Isso é uma decorréncia direta das caracteristicas do
modelo em questdo. Dada a hipdtese de que a propensédo marginal a poupar
dos capitalistas € superior a dos trabalhadores (s, > s,, = 0), 0 aumento da
participacdo dos lucros sobre a renda total reduz o consumo (e a demanda
agregada), por meio da queda do multiplicador de gastos; de acordo com o
Principio da Demanda Efetiva, ha reducdo na renda agregada (e,
consequentemente, do estoque de capital de longo prazo), de maneira que a
relacdo Divida/Capital tende a aumentar. Adicionalmente, a retracdo da renda
diminui a arrecadacéo tributaria, aumentando a divida publica e reforcando o
efeito anterior de elevacdo da razdo. Portanto, a elevacdo da participacdo dos
lucros na renda tende a aumentar a razdo Divida/Capital
(figura 12). Ou seja, como caso geral, pode-se enunciar que, ceteris paribus,

guanto maior a participacado salarial na renda total, menor sera a relacao

Divida/Capital no longo prazo (‘;—‘Z: <0).
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Y—sg(1-tp)r

Figura 12 — Divida/Capital como funcédo da participacdo do lucro na renda

agregada

Nesse sentido, ao contrario do que muitas vezes se argumenta, as
politicas de redistribuicdo de renda tenderiam a melhorar a condicao fiscal a
longo prazo, com base nos indicadores tradicionais de sustentabilidade da
divida (Divida/PIB, Divida/Capital). Adicionalmente, com base na equacéo (65),
se essa politica for efetuada com base em algum mecanismo de taxacao
progressiva de rigueza e, sobretudo, de renda de propriedade, ha um reforco
sobre a tendéncia de queda da relacdo Divida/Capital, na medida em que, por
um lado, se aumenta a arrecadacdo tributaria e, por outro, se reforca o
mecanismo de redistribuicdo de renda na direcdo do aumento do consumo

agregado.

(c) Estabilidade

A partir do exposto, note, contudo, que mudancas em trés variaveis de
politica econbmica em questdo — r, y e t, — afetam a propria condicdo de
Domar que define a estabilidade da trajetéria da razdo Divida/Capital, de
maneira que a analise acima precisa se qualificada. Vejamos melhor essa
guestao.

Dada a distribuicdo de renda e a conducédo da politica fiscal — a taxa de

crescimento dos gastos publicos e a politica de taxagdo sobre renda de
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propriedade, especificamente — decorre a existéncia de um limite superior bem
definido para a taxa real de juros; além desse limite (valores iguais ou
superiores), elevacdes de juros (reais) tornam a propria trajetoria da divida
publica instavel, sem existéncia necessaria de valor estacionario. Esse limite

superior — decorréncia direta da propria condicdo de Domar — é dado por:

Vagsans — L
Maxima (1 _ tk)

De maneira que a elevacdo maxima permitida, nessas circunstancias, para a
taxa real de juros, ou seja, aquela que garante a existéncia de um valor
estacionario para ¢ € dada por: drysxima = "maxima — TAtual -

E importante ressaltar que esse limite calculado é estatico e
desconsidera quaisquer variacdes conjuntas entre politica fiscal, distribuicdo de
renda e politica monetaria. Dessa maneira, a melhor forma de compreender
esse limite, constitui em interpreta-lo como a variacdo maxima positiva
permitida para a taxa de juros real — ou seja, que permite a estabilidade da
trajetéria da razdo Divida/Capital — sem que ocorra nenhuma alteracdo na
politica fiscal e distributiva; seria, pois, um limite relativo para a conducdo da
politica monetéaria. A situacdo pode ser mais bem compreendida a partir do

grafico abaixo:

*

4
4
P Mq
PMaj
—>
Expanséo
Fiscal
!
Tmax Tmax r

Figura 13 — Impacto da elevacéo da taxa de juros sobre a razdo Divida/Capital
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No grafico acima, se a taxa de juros real se coloca acima do limite superior
compativel com a estabilidade da trajetéria da divida publica, a razao
Divida/Capital pode voltar a convergir para um valor estacionario desde que
haja uma expanséo dos gastos publicos ou um aumento a taxacao sobre renda
de propriedade se eleve. Nesse caso, o limite superior da taxa real de juros
aumenta, de 7y, para r'p;,.. Ou seja, o limite de aplicagdo da politica
monetéaria contracionista pode ser flexibilizado sempre que for possivel realizar
conjuntamente um aumento na taxa de crescimento dos gastos publicos.

O entendimento dessa questao, por sua vez, € relevante, sobretudo com
base no comportamento observado dos Bancos Centrais ao redor do mundo.
Suponha, por exemplo, que o Banco Central tenha uma funcéo de reacéo que
segue uma Regra de Taylor, com base em um regime de metas de inflacdo
(como no Brasil). Nesse caso, partindo do diagndstico — comum ao novo
Consenso Macroeconémico — de que a fonte persistente de inflagdo na
economia é sempre de demanda, eleva-se (diminui-se) a taxa real de juros
sempre que a inflagéo subir (cair) acima (abaixo) da meta. Nesse caso, se, por
meio da aplicacdo desse regime monetario, a taxa de juros se elevar acima do
limite que garante a estabilidade da trajetoria da divida publica, entramos em
um circulo vicioso: a estabilizacéo da trajetoria passa pela expanséo fiscal (ou
aumento da tributacéo sobre renda de propriedade); contudo, dado que a razao
gue motivou o proprio aumento da taxa de juros foi, por hipétese, um suposto
“‘excesso de demanda”, o aumento da taxa de crescimento de gastos publicos,
vista como uma fonte inflacionaria, é, a priori, rejeitada como uma solucdo ao
problema. O resultado € uma tendéncia ao crescimento continuo da razéo
Divida/Capital. Em verdade, com base no raciocinio acima, nessa situacao a
autoridade monetaria tenderia a encarar a reducdo da taxa real de juros como
a pré-condicdo para o aumento da taxa de crescimento dos gastos publicos,
enquanto, na verdade, é exatamente o inverso do que se depreende da analise
acima: o aumento da taxa de crescimento dos gastos publicos é a pré-condicéo
para que a elevacdo da taxa real de juros ndo provoque uma tendéncia ao
aumento da razdo Divida/Capital, quando a taxa de juros se encontra em seu

limite superior.
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Por outro lado, em analogia a politica monetaria, pode-se definir um
limite inferior para a taxa de crescimento dos gastos publicos, dada a
distribuicdo de renda e o patamar da taxa de juros. Abaixo desse limite (valores
iguais ou menores), a politica fiscal contracionista torna a trajetéria da razéo
Divida/Capital instavel, ndo convergindo necessariamente para um valor

estacionario. Esse limite inferior € dado por:

Yminima = 7 (1 — ty)

De maneira que a queda permitida para os gastos publicos, que garante a
existéncia de um valor estacionario para ¢ é dado por: dyyixima = Yatual —
Yuinima- YOdas as qualificacdes e observacdes quanto ao carater estatico
desse limite, feito em relacdo a taxa de juros, sdo igualmente validas. Nesse
caso, temos a queda maxima permitida para taxa de crescimento dos gastos
publicos — ndo acompanhadas por reducao dos juros ou elevacao da tributacéo
sobre capital — que permite a manutencdo de uma trajetéria estavel para a
razdo Divida/Capital. Abaixo desse limite, a estabilidade pode ser alcancada
por meio da queda na taxa real de juros. A situacdo é ilustrada no gréfico

abaixo:

(p’Méx - _X

Pmax

Queda

(le juros

v

4
Ymin Ymin

Figura 14 — Impacto da contracao fiscal sobre a razdo Divida/Capital
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No grafico 14, se a taxa de crescimento dos gastos publicos se coloca abaixo
do nivel que permite a estabilizacdo da divida publica, esta pode voltar a
convergir para um valor estacionario, com a manutencdo do regime fiscal,
desde que ocorra uma queda conjunta da taxa real de juros. Ou seja, dentro do
modelo de Dutt, ndo s6 a aplicacdo de uma politica de ajuste fiscal tem como
resultado a elevacdo da razdo Divida/Capital de longo prazo, como também,
dependendo da magnitude do ajuste, pode vir a tornar sua trajetéria explosiva.
Vale ressaltar também que, com base na condi¢cdo de estabilidade, quanto
maior for a taxacdo sobre a renda de propriedade (t;), menor sera a taxa de
crescimento dos gastos publicos necessaria para estabilizar a divida (vale
dizer, mais facil torna-se estabilizar sua trajetéria).**

Por fim, é possivel também, de maneira idéntica a abordagem acima
realizada, definir um limite inferior para a taxacdo sobre a renda de
propriedade®®, abaixo do qual a razdo Divida/Capital torna-se instavel.
Decorrem as mesmas implicacdbes e observacbes feitas quanto ao

comportamento da politica fiscal.

4 Esse ponto sera tratado novamente quando se abordar a questio novamente no
supermultiplicador.
% Esse limite & dado por tyymima = 1 -~ -
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3 Crescimento e Divida Pablica: O Supermultiplicador Sraffiano

O presente capitulo possui dois objetivos fundamentais. O primeiro deles
€: apresentar a versao do Supermultiplicador Sraffiano desenvolvida nesse
trabalho. Este propde, em particular, uma extensdo ao modelo desenvolvido
por Freitas e Serrano (2015)* que incorpore explicitamente a dindmica da
divida publica e os gastos governamentais, tornando possivel uma anélise mais
detalhada dos aspectos relacionados a divida publica. Com esse intuito, o
modelo busca compatibilizar a estrutura analitica original do modelo com a
I6gica de funcionamento das financas publicas descritas pela analise das
financas funcionais, tal como exposta no primeiro capitulo.

Em segundo lugar é realizada uma analise comparativa dos resultados
de longo prazo obtidos do modelo com os resultados obtidos nos modelos
discutidos no capitulo anterior. Analisa-se, em particular, o impacto de
diferentes opc¢des de politica econdmica sobre a trajetéria de longo prazo da
razdo Divida/PIB. Tal como no capitulo anterior, sdo analisados os impactos
das mudancas: dos gastos publicos, da tributacdo sobre salarios e capital, da
politica monetéria e da redistribuicdo de renda.

No que concerne a estrutura do capitulo, opta-se, inicialmente, por uma
exposicdo do modelo de Freitas e Serrano (2015); apos isso, incorpora-se a
dindmica da divida publica ao modelo a fim de comparar seus resultados com
os modelos anteriores, na linha do que foi acima exposto. A analise, por sua
vez, é realizada em duas etapas: em primeiro lugar, considera-se uma versao
simplificada, em que os gastos publicos constituem o Unico componente
autbnomo da demanda. Isso permite uma comparacdo com o modelo de Dutt
(2016) sob o mesmo conjunto de hipoteses. ApdOs isso, se analisa a versao
mais geral do Supermultiplicador, com a presenca de gastos publicos e

privados como componentes autbnomos da demanda.

3.1 O Supermultiplicador Sraffiano

O supermultiplicador sraffiano caracteriza-se como um esquema analitico

46 Este modelo é baseado, por sua vez, no modelo original desenvolvido por Serrano (1996).
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desenvolvido originalmente por Serrano (1996), que busca fundamentar uma
teoria alternativa de longo prazo para o crescimento do produto e acumulagao
de capital, baseada no Principio da Demanda Efetiva e na abordagem Classica
do Excedente concernente a teoria do valor e distribuicdo, tal como
estabelecida originalmente por Sraffa (1960). Em sintese, um modelo do tipo
Supermultiplicador Sraffiano*’ apresenta trés caracteristicas fundamentais:

(@) A distribuicdo de renda é dada exogenamente (0 que justifica o termo
“Sraffiano”). Isso significa que o modelo de crescimento do Supermultiplicador
€ compativel com varias teorias de distribuicdo de renda, partindo do
paradigma da abordagem do excedente da economia politica classica (isto €,
Kaleckiana, Sraffiana, Marxista, etc.). O aspecto comum a essas teorias refere-
se ao fato de que a distribuicAo de renda ndo apresenta uma conexao
necessaria com o0 processo de crescimento econdmico (ou seja, ndo €
enddgena ao modelo, como ocorre com a teoria dos precos neoclassica),
sendo determinada por fatores histéricos, institucionais, politicos e econémicos
gue nao sao diretamente explicados dentro do modelo, o que torna adequado o
tratamento da distribuicio como uma variavel exdégena ao modelo de

crescimento.

(b) Gastos autbnomos que nado geram capacidade produtiva
(improdutivos) lideram o crescimento. Conforme demonstrado por Serrano
et al. (2015), a presenca de gastos autbnomos improdutivos permite resolver
de maneira satisfatoria o problema da instabilidade fundamental de Harrod (“fio
da navalha”), tornando o ajuste da capacidade produtiva a demanda agregada
estdvel no longo prazo. Dessa forma, permite-se, portanto, conjugar
satisfatoriamente — sem tornar o modelo explosivo — o mecanismo acelerador

(investimento) com o multiplicador (consumo) a longo prazo, o que €

47 O termo supermultiplicador foi originalmente utilizado para descrever o modelo de Hicks
(1950). Seu modelo estava construido sob a conviccdo equivocada de que o principio da
demanda efetiva sé poderia ser utilizado para explicar as flutuacdes de curto prazo e nunca a
tendéncia de crescimento da economia. JA& 0 modelo desenvolvido por Serrano, tem por
objetivo primordial justamente explicar como a capacidade produtiva da economia se ajusta a
tendéncia de evolucao da demanda efetiva. Para mais detalhes sobre os problemas acerca do
modelo de Hicks (1950), ver Freitas e Serrano (2015, p.4, n.10).
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tradicionalmente encarado, desde a exposi¢éo original de Harrod (1939), como
um problema central na vertente de modelos Pds-Keynesianos.

Em Serrano (1996) se supde que os gastos de consumo dos capitalistas
sdo o Unico componente autbnomo da demanda, enquanto em Allain (2015) e
Dutt (2016) esse papel é desempenhado pelos gastos publicos®.

(c) Principio de Ajuste do Estoque de Capital

Os gastos em investimento diferem dos demais por conta de seu carater
dual; por um lado o investimento € um componente da demanda agregada; por
outro, cria capacidade produtiva na economia. Em suma, seu aspecto peculiar
consiste no fato de que é fonte de demanda e oferta na economia
(evidentemente ndo ao mesmo tempo, mas sim com alguma defasagem
temporal; é, primeiro, fonte de demanda como qualquer outro compra de bens
na economia; posteriormente, aumenta a capacidade produtiva desta). A
finalidade do processo produtivo capitalista, por sua vez, reside na obtencéo
de lucro; a producdo € meramente um meio, uma etapa através da qual o
capitalista objetiva a realizacdo do maximo lucro permitido (ou seja, dadas as
condi¢cbes concorrenciais) pelo mercado. Decorre disso, que a funcao
primordial do processo de investimento capitalista € viabilizar a geracédo de
capacidade produtiva necesséaria ao atendimento da demanda do mercado a
um preco que cubra os custos de producdo e permita algum nivel de
lucratividade (Freitas e Serrano, 2016).

Em sintese, a demanda por capital, como qualquer outro insumo, é uma
demanda derivada, oriunda da necessidade de atender lucrativamente as
expansodes/retracdes da demanda de mercado, com o investimento sempre se
ajustando em resposta a esta Ultima. Nesse sentido, o investimento agregado a

longo prazo deveria ser tratado como induzido.*®

48 Vale ressaltar que Dutt (2016) também apresenta um modelo com consumo capitalista
autdbnomo e com exportagdes.

4 Conforme destacado por Freitas e Serrano (2015), essa abordagem ndo tem nenhuma
pretensdo de explicar as decisdes capitalistas individuais, mas apenas captar o comportamento
deste como agregado (a nivel setorial ou da economia como um todo, que é o aspecto
relevante em um modelo macroecondmico). A principal vantagem dessa abordagem - que
prescinde de uma “fungdo comportamental” do investimento — € que se evita problemas como a
da legitimidade (coeréncia) do uso de agentes representativos para a descricdo do processo
econdmico, tipico dos modelos neoclassicos. Por outro lado, como destacam Freitas e Serrano
(2015), tratar o investimento como autdnomo no longo prazo é problemético:
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Contudo, a capacidade produtiva ndo pode se ajustar imediatamente a
demanda®’, de maneira que o grau de utilizacdo da capacidade produtiva flutua
paralelamente (na mesma direcdo) as flutuacdes da demanda de mercado.
Isso induz as firmas capitalistas a operarem com alguma margem de
capacidade produtiva ociosa, pois do contrario correm o risco de nao
atenderem picos transitérios de demanda, perdendo market-share para
empresas concorrentes. Nesse sentido, o Principio do Ajuste do Estoque de
Capital propde que o investimento busca sempre ajustar a capacidade
produtiva da economia a evolucao da demanda efetiva esperada; dadas as
condicdes tecnoldgicas, o principio estabelece, portanto, que as firmas devem
fornecer capacidade produtiva em resposta ao nivel esperado normal de
demanda efetiva para o periodo de vida util do equipamento, ou seja, com um
grau planejado de capacidade ociosa que permita atender as variacdes néo-
esperadas em torno da tendéncia de crescimento da demanda efetiva.

Assim, diferente dos modelos Kaleckianos, a taxa de lucro ndo aparece
como um determinante explicito do investimento agregado. Esse ponto deve
ser mais bem qualificado. Evidentemente, a taxa de lucro realizada ou efetiva
nao pode ser determinante para o comportamento do investimento porque nao
representa sua rentabilidade esperada, conforme apontam Garegnani (1991) e
Kurz (1986). Isso cria um problema de especificacdo para a versao candnica da
funcao de investimento kaleckiana. Contudo, como se sabe, Marglin e Bhaduri

(1990), a fim de resolver tal problema, propuseram a utilizacdo da taxa de lucro

“These problems are related to the fact that the latter type of
argument tends to ignore the interdependence between individual
capitalists firms decisions associated with the influence of capitalist
competition process. In this sense, we think that individual
capitalist investment decisions cannot be thought to be indefinitely
insensible to changes in the market shares of capitalist firms
implied by the competition process” (Freitas e Serrano, 2016, p. 6).

Com base nesse ponto, pode-se argumentar que o principal problema de tratar o investimento
agregado como auténomo (parcial ou totalmente) no longo prazo parece ser desconsiderar 0
fato de que este, virtualmente, “ocupa o lugar” do investimento induzido, visto que o montante
total de investimento esta restringido pelo tamanho total da demanda de mercado. Como os
modelos que incorporam investimento autbnomo no longo prazo, em geral, ndo consideram os
impactos destes sobre os investimentos induzidos, parece mais adequado tratar, em termos
agregados, como se todo o investimento fosse induzido. Veja também & este respeito
Cesaratto et. al (2003).

50 HA uma série de razdes para isso: existe um tempo de maturacdo do investimento; restricdes
tecnolégicas que impde um tempo para a operagdo da capacidade produtiva; tempo de
duracao dos bens de capitais; auséncia de um mercado secundario bem organizado para bens
de capitais usados, etc.
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normal®* como argumento da fung&o investimento. E essa idéia, do uso da taxa
de lucro normal como determinante do nivel de investimento capitalista que é
rejeitada na formalizagéao proposta pelo supermultiplicador.

Em sintese, o problema de utilizar a taxa de lucro normal como um
determinante do nivel de investimento reside no fato de que se ignora
tacitamente que a expansdo da capacidade produtiva deve ser realizada e,
para tanto, é necessario que exista um nivel de demanda efetiva adequado,
capaz de absorver esse aumento da oferta futura. Ou seja:

“O tamanho adequado da capacidade produtiva ndo vai depender
do nivel da taxa normal de lucros e sim do tamanho da demanda
dos que podem pagar precos que garantem a rentabilidade
minima aceita, seja ela alta ou baixa” (Serrano, 2004, p.14).

Dessa forma, a taxa de lucro normal ndo deveria ser tratada como um
determinante do investimento, mas sim como uma restricio ao processo de
acumulacao de capital.

A primeira condicdo para que o processo de investimento ocorra € a de
gue apresente uma taxa de lucratividade superior a uma taxa minima, que
permite cobrir os custos de producdo e garantir uma margem de lucro normal,
compativel com o padrdo concorrencial em questdo. Atendida essa primeira
restricdo, o investimento pode ocorrer e, pelo Principio de Ajuste do Estoque de
Capital, buscar-se-a4 compatibilizar a capacidade produtiva com a evolucdo da
demanda efetiva. E com base nisso, e ndo no patamar da taxa de lucro normal,
gue se determina o nivel de investimento. Perceba de que ndo ha a
pressuposicdo de que o investimento varie em resposta as mudancas na taxa
de lucro; ela deve ser somente superior (igual) ao minimo que viabiliza a
realizacdo do investimento, contudo, tdo logo dobre ou triplique néo se infere
disso que o investimento deva também se multiplicar, pois as condi¢cdes
determinantes para tanto estdo associadas a demanda de mercado. Em
sintese, a taxa de lucro superior ao nivel minimo que viabiliza o processo de

investimento é uma condicdo necesséaria, mas ndo suficiente para a

consecucdo do investimento, tomado a nivel agregado. A condicdo

51 O uso da taxa de lucro normal é equivalente ao uso da margem de lucro (parcela de lucro na
renda total). Para uma explicagédo desse ponto, ver Lavoie (1995).
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determinante para tanto, depois de atendida a restricdo de lucratividade, é a
demanda do mercado.

Por fim, com base em (a), (b) e (c), modelos do tipo supermultiplicador
demonstram que, ceteris paribus, no longo prazo, o grau de utilizacdo da
capacidade produtiva tende para seu nivel normal — exdgeno ao modelo —
estritamente positivo. O supermultiplicador estabelece como resultados
fundamentais que a taxa de crescimento e acumulacdo sao determinadas pelo
crescimento exdgeno dos gastos autbnomos que ndo geram capacidade
produtiva e que esta Ultima taxa € positivamente relacionada com a taxa de
investimento da economia. Na seccao que segue veremos com mais detalhes

como essas conclusdes sao derivadas.

3.2 O modelo para uma economia fechada e sem governo

Seja uma economia fechada e sem governo. A renda agregada €
distribuida entre salarios e lucros (com distribuicdo de renda exdgena). Ha
apenas um unico método de producdo na economia que requer uma
combinacédo fixa de trabalho e capital fixo, homogéneos, necessarios para
produzir o unico bem da economia. Adicionalmente, se supde que 0S recursos
naturais sdo ilimitados, por simplicidade ha retornos constantes de escala e
nao existe progresso tecnoldgico, tal que o método de producdo ndo se altera.
N&o ha restricbes ao crescimento associadas a escassez de trabalho.? Todas
as variaveis do modelo estdo em termos reais; além disso, o produto, renda,
lucros, investimento e poupanca estao representados em termos brutos.

Nessa estrutura analitica simplificada, pelo lado da oferta, temos que a
capacidade produtiva da economia depende do nivel de estoque de capital

presente na economia e da relagcéo técnica capital-produto, da seguinte forma:

Ye=(3)K (53)

52 Essa hipétese implica que a taxa de crescimento da forca de trabalho no interfere no ritmo
de acumulacgéo e crescimento. Conforme Serrano (2008) mostra, a forca de trabalho tende a se
ajustar a criagdo/retragdo de novos empregos, por varios fatores: saida do mercado de trabalho
informal ou do trabalho rural para o urbano; (i)migracfes; mudancas demogréficas, etc. Em
termos do modelo, isso significa que a oferta de trabalho é enddgena e se adapta, portanto, a
variacdo de demanda por trabalho dos capitalista. Essa hipotese, especialmente no Brasil, um
pais com excedente histérico de mao de obra cronicamente sub-utilizada, é factivel.
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Em que Y, € o nivel de produto de capacidade, K € o estoque de capitale v > 0

€ a relacdo técnica capital-produto. Como v € dado, a taxa de crescimento da
capacidade produtiva (gy, = ;—i) é igual a taxa de acumulacéo (gx = g), dada

por:

1
Ik = (%)u -6 (54)
Onde u = Y /Yy € o grau corrente de utilizacdo da capacidade produtiva, tal que

0 <u <1 (entendida como a razédo entre o produto e a capacidade produtiva),

é € a taxa de investimento e § >0 é a taxa de depreciagcdo do capital,

exogenamente determinada.>® Diretamente da definicdo do grau de utilizacéo
da capacidade produtiva e de acordo com (54), temos que o comportamento do
grau de utilizacéo € explicado pela diferenca entre a taxa de crescimento do
produto (gy) e a taxa de acumulacéo, tal como especificada

pela equacéo diferencial abaixo:

u=u(gy — gg) (55)

Pelo lado da demanda, a demanda agregada € dividida entre consumo
agregado e investimento bruto agregado. Por hipdtese ndo ha investimento
residencial, tal que todo o montante de gastos com investimento é oriunda dos
capitalistas. O consumo agregado, por sua vez, é composto pelo consumo
capitalista (parcela autbnoma do consumo) e trabalhador (parcela induzida do

consumo), tal que:
D=Cy+Z+1I (56)

Em que D é a demanda agregada, C,, € o consumo induzido (trabalhadores) e

Z é 0 consumo autdbnomo capitalista. Por consumo induzido compreende-se 0

53 O investimento bruto é definido como a soma do investimento liquido com a depreciacdo
total do estoque de capital, ou seja, I = K + 6K. Dividindo os dois lados da equa¢éo por K,

temos aue: g = (£) -5 = (1) (£) () - & = (£)u-o.
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poder de compra na economia oriunda das decisdes de producao das firmas
capitalistas. E nesse sentido uma parcela de gastos induzida pelo fluxo de
renda do periodo em questdo. O consumo autbnomo, por outro lado, € a
parcela do consumo que independe das decisbes de producdo, a qual se
supfe que seja financiada pela monetizacdo de riqgueza acumulada e do
acesso a novas fontes de crédito. Para a simplificacdo do modelo, se supfe
que os trabalhadores “gastam o que ganham”, ou seja, de que a propensao
marginal a consumir a partir dos salarios é igual a 1. Essa hipGtese € a mesma
utilizada nos dois modelos anteriores para o consumo dos trabalhadores. A
diferenca reside no consumo capitalista. Enquanto no Supermultiplicador
Sraffiano o consumo capitalista é mantido como um gasto totalmente
autbnomo, tanto em Dutt e You (1996) como em Dutt (2016), este é tratado
como uma funcédo positiva da parcela dos lucros na renda e da divida publica
(efeito riqueza). Nos dois modelos, 0 gasto capitalista € um gasto induzido, de
maneira que a propensao marginal a poupar a partir dos lucros € positiva (e no
modelo aqui apresentado € nula). Voltaremos a esse ponto mais adiante.
Decorre disso que o consumo agregado induzido é positivamente
relacionado ao nivel de producdo — oriunda das decisdes capitalistas —

especificado por:

Em que w é parcela salarial sobre o produto (wage share). Para uma economia
capitalista deve-se ter uma situacao tal que 0 <w < 1. Ou seja, em uma
economia capitalista, o consumo induzido aumenta sempre menos do que
proporcionalmente a elevagao do produto.

Com relacdo ao investimento, coerente ao Principio do Ajuste do
Estoque de Capital discutido em (c), assume-se 0 modelo do acelerador
flexivel®* para explicar seu comportamento agregado. Existem varias formas de

especificar o comportamento do investimento induzido por meio do acelerador

54 Para mais detalhes sobre o modelo do acelerador flexivel como forma de modelar a funcdo
investimento ver Goodwin (1951) e Chenery (1952).
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7

flexivel.®> O principio geral, contudo, é igual: o investimento liquido é fungéo
positiva do nivel esperado de demanda, de maneira que as firmas ajustam a
capacidade produtiva gradualmente (ou seja, ndo realizam todo o ajuste em
apenas um periodo) e funcdo negativa do estoque de capital existente. A
especificacdo que se segue € a mais simples possivel:

I=hy (58)
h=hB(u—uy,) (59)

Em que 0 < h <1 é a propensdao marginal a investir, u,, € o grau normal de
utilizacdo da capacidade produtiva (por hipdtese, exdgeno) e >0 € um
parametro que mede o grau de reacéo da taxa de crescimento da propenséo
marginal a investir correlativamente aos desvios do grau de utilizacao corrente
em relacdo ao seu nivel normal. A equacéo diferencial (59) é a formalizacdo do
Principio de ajuste do Estoque de Capital para o investimento agregado
(induzido) no modelo. Com base nisso, o nivel de demanda agregada pode ser

eXpresso como:

DA=Z+wY+hY=(w+h)Y+Z (60)

Onde (w+h) pode ser entendido como a propensdo marginal a gastar da
economia. Se (w+h)=1 e o consumo autbnomo (Z) € igual a zero, estamos no
caso da Lei de Say e a demanda é sempre exatamente suficiente para atender
a expansado do produto. Se (w+h)<1, um aumento (retragdo) na producao
resulta em uma elevacdo (queda) menos do que proporcional da demanda
agregada, pois nem todo o gasto é induzido e responde as variagdes no nivel
do produto corrente. Nesse caso, a demanda € uma restricdo real ao
crescimento.

Supondo que s—h=1—-w—-h=m—h>0° no equilibrio entre

produto e demanda agregada, o nivel de produto de longo prazo € dado por:

% Para outras especificacGes possiveis ver, por exemplo, Freitas e Dweck (2010), Serrano e
Wilcox (2000) e Cesarato, Serrano e Stirati (2003), em contextos analiticos distintos.

6 Essa hipétese simplificadora significa que a propensdo marginal a consumir dos lucros é
igual a zero ou que a propensado marginal a poupar a partir dos lucros é igual a 1.
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Y = (L) A (61)

7

O termo entre parénteses é o supermultiplicador, que associa os efeitos
induzidos associados ao consumo (multiplicador) e ao investimento
(acelerador). O produto de equilibrio € determinado como um mdltiplo do nivel
de gastos autbnomos que nao geram capacidade produtiva (Z).

De (58), (59) e (60) e (61), pode-se inferir que a taxa de crescimento do
investimento (g;) e dos gastos autbnomos (g,) estédo relacionadas com a taxa

de crescimento econémico (gy), respectivamente, como:>’

g =Pu—u,)+ gy (62)
— hBu-un)
9y =9z +— -, (63)

Combinando as duas equacGes®®, temos que:

AV

gzigyigzseu Un

Dessa forma, quando u > u,, o grau de utilizacdo da capacidade produtiva esta
acima do nivel desejado e a competicdo capitalista induz um processo para
aumento da capacidade produtiva (ha riscos associados ao ndo-atendimento
integral da demanda, criando possibilidade de perda de market-share para
outras empresas), o0 que equivale a gradual reducéo do desvio entre o grau de
utilizacdo corrente e o normal. Dado que o investimento cria capacidade

produtiva na economia (e determina, portanto, a taxa de crescimento do

57 Para deduzir a relagéo do texto para a taxa de crescimento do investimento, primeiro deve-
se derivar a fungdo para o investimento agregado na equacéo (58), de maneira que [ = hY +
hY. Dividindo os dois lados da equag&do por I, chegamos & relacdo acima. Para deduzir a
segunda relacdo, deve-se derivar a equacédo (60), admitindo a condicdo de equilibrio para o
mercado de bens/servigos (Y=D): Y = wY + hY + hY + Z. Dividindo os dois lados da equagéo
por Y, pode-se reescrever a equagdo como: (1—w—h)gy = % +h ou gy = éni—h +h . E,
portanto, de (61) e (59), temos que gy = g; + %.

%8 Conforme se destacard mais a frente, a partir de (62) e (63) ja é possivel observar que
existirh uma relagcdo positiva entre a taxa de crescimento dos gastos autbnomos e a taxa de
investimento, ou seja, o investimento, totalmente induzido, ir4 seguir o ritmo de expanséo dos
gastos autbnomos.
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estoque de capital), para que o grau de utilizacdo (Y /Yy) caia em direcdo ao
seu nivel normal é necessério que a taxa de investimento seja superior a taxa
de crescimento do produto. Como a taxa de crescimento do produto é igual ao
somatorio da taxa de crescimento da parte autbnoma (consumo capitalista) e
induzida (investimento e consumo dos trabalhadores) da demanda, decorre
disso que a taxa de crescimento do produto deve ser superior ao crescimento
dos gastos autbnomos. No caso oposto (u < u,), demonstra-se que as firmas
podem atender a demanda com excesso de capacidade produtiva ociosa, tal
gue a taxa de lucro realizada é inferior a taxa de lucro compativel com o grau
de utilizacdo normal. Nesse caso, h4 um ajuste simétrico ao descrito acima,
com a taxa de investimento caindo a um nivel inferior do crescimento do
produto e dos gastos autbnomos, até que o grau de utilizacdo da capacidade
produtiva e a taxa de lucro caminhem em direcdo ao seu nivel normal.%®

Portanto, conforme analisado por Freitas e Serrano (2015), no longo
prazo, o comportamento do modelo pode ser descrito pelo seguinte sistema de
equacdes diferenciais, que expressa a dinamica da taxa de investimento —

parcela de investimento em relacdo ao produto — e do grau de utilizacao:

h=hB(u—u,) (64)
uzu(gz+%—%u+6) (65)

De maneira que o equilibrio® do modelo é dado por:

u* = uy, (66)
b =-(gz+6) (67)
9y =9k =91 =9z (68)

A taxa de crescimento é determinada pela taxa de crescimento dos gastos

autbnomos, ou seja, % > 0. Além disso, a partir de (67) e (68), € importante
VA

%9 Vale ressaltar, contudo, que o modelo produz uma tendéncia ao equilibrio com flutuacgdes, ou
seja, alternando situacdes em que o grau de utilizagao observado € maior ou menor do que seu
nivel original.

80 para as condicdes que garantem a estabilidade do equilibrio ver Freitas e Serrano (2015).
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destacar uma caracteristica do Supermultiplicador Sraffiano que sera relevante
para os resultados posteriormente apresentados: existe sempre uma relacao
positiva entre a taxa de crescimento dos gastos autbnomos (que
determina a taxa de crescimento) e a taxa de investimento da economia

agi
a9z

dentro do modelo, ou seja, > 0. O aumento da taxa de crescimento eleva

0 grau de utilizagcdo no curto prazo, elevando a propensédo marginal a investir
(h) e aumentando, portanto, o ritmo de investimento em relacdo a demanda.
Esse processo continua até o ponto em que o grau de utilizacdo converge para
0 seu nivel normal, com a propensdo marginal a investir atingindo o seu valor
estacionario (67) e a taxa de investimento se ajustando ao ritmo de

crescimento da economia. E essa relacdo positiva entre a taxa de crescimento

Z
. . . L - ()

e a taxa de investimento que permite, em ultima analise, que ﬁ <0.
VA

Outro ponto de diferenca entre o Supermultiplicador Sraffiano em relacéo
aos modelos Kaleckianos convencionais, a se destacar, € a seguinte: a taxa de
crescimento da economia a longo prazo independe da distribuicdo de renda.
Dito de outra forma, a distribuicdo de renda sO podera interferir na taxa de
crescimento do produto no longo prazo se for possivel especificar de que
maneira — qual canal de transmisséo especifico — a mudanca na distribuicdo
afeta os gastos autbnomos agregados (e ndo o investimento, como no modelo
kaleckiano).

Entretanto, como se pode perceber diretamente de (61), mudancas na
distribuicdo de renda apresentam efeito sobre o nivel de produto de longo
prazo. Mais especificamente, quanto maior a parcela salarial (menor a parcela
de lucros) em relacdo a renda agregada, maior sera o nivel de produto de
longo prazo e vice-versa; isso, por sua vez, € uma decorréncia direta simples
da combinacao dos efeitos multiplicador e acelerador no longo prazo.

A fim de compreender melhor esse ponto, pode-se, a partir da equacao

(61), definir a taxa de crescimento do produto como o somatorio de duas taxas:
a taxa de crescimento do supermultiplicador g, ( tal que @w = (anh) ) e ataxa de

crescimento dos gastos autbnomos g,. Suponha uma elevacdo na margem de

lucro sobre a renda agregada (), ocasionando uma queda em g, durante um



90

certo periodo de tempo. Nesse caso, a taxa de crescimento do produto se

comporta como:

LnY

Longo Prazo

»

t; t, t
Figura 15 — Mudanca na taxa de crescimento do produto em resposta a uma
elevagao no profit share

No curto prazo (entre o periodo t, e t,), a taxa de crescimento do produto € a
soma da taxa de crescimento dos gastos autbnomos e do supermultiplicador
(gy = gz + 95); @ queda em g, impacta negativamente em gy. No longo prazo
(apos t,), contudo, @ € constante, de maneira que a taxa de crescimento do
produto retorna ao seu nivel original g,. Como entre o periodo t, e t, 0 produto
cresceu a uma taxa menor, o seu valor estacionario sera menor do seria se a
taxa de crescimento fosse a mesma durante o periodo de tempo em questao;
ou seja, embora a distribuicdo de renda nao interfira na taxa de crescimento de

equilibrio do produto, interfere no nivel de produto de longo prazo.!

3.3 A extensdo do modelo para uma economia com governo
(a) Hipoteses Basicas

Como visto na seccao anterior, 0 modelo original do supermultiplicador
lida com uma economia fechada e sem governo. A fim de tornar possivel uma
analise da politica fiscal e do comportamento da divida publica, faz-se

necessario introduzir o setor publico ao modelo, especificando de que maneira

61 Como se pode facilmente observar, a queda temporaria na taxa de crescimento entre o
periodo t, e t, implica também uma queda na taxa média de crescimento durante o intervalo
de tempo considerado.
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este interfere no fluxo de gastos e no produto da economia, através do seu
mecanismo de taxagao, endividamento, gastos e redistribuicao de renda.

Por hipétese, nessa primeira versdo do modelo, ndo sera incluido o
investimento do governo, de maneira que todo o investimento da economia é
privado. Além disso, supbe-se que 0 governo apresenta um consumo real
exdgeno dado por Z;, taxa salarios e renda de propriedade (capital) e emite
divida publica denominada em sua propria moeda. No equilibrio entre renda

agregada e demanda, temos que:

Y=C+1+2Z (69)

O consumo agregado, por sua vez, passa a Ser expresso por:

C=2Z¢+(1-t,)wY (70)

Em que Zx é o consumo capitalista (que segue sendo totalmente autbnomo) e
0 segundo termo € o consumo dos trabalhadores (induzido), que passa a estar
sujeito a uma taxacao t,. Nesse caso, diferentemente do modelo da secéo
anterior, como o consumo dos trabalhadores passa a depender dos salarios
apOs os impostos, a propensdo marginal a consumir a partir dos salarios €
menor do que 1 (1 —t,,).

Cabe aqui uma observacdo importante. Conforme visto no capitulo
anterior, em Dutt e You (1996) e Dutt (2016), por hipotese, adota-se um efeito
rigueza na funcdo consumo, de maneira que 0s juros pagos sobre o estoque
total de titulos publicos (retidos pelos capitalistas) afeta positivamente seu
consumo; isso se deve a maior renda disponivel gerada e, supostamente, pelo
efeito positivo que a geracao de riqueza possa vir a ter na obtencéo de crédito.
Em oposicdo, no Supermultiplicador, esse efeito € excluido diretamente do
consumo capitalista, que segue sendo tratado como um elemento autbnomo. A
razdo dessa diferenca de hipotese reside no seguinte: Fundamentalmente,
embora a rigueza seja um pré-requisito a obtencdo de crédito — pois,
obviamente, os bancos desejam clientes solventes — n&o se conclui disso que a
rigueza seja um determinante do montante total de crédito gerado na

economia. O volume de crédito, fundamentalmente, € um gasto autbnomo que
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serd influenciado por outras razbes diversas, que passam pela propria
estratégia de alavancagem do setor bancério, da politica monetéria, da
situacdo econdmica vigente, bem como aos fatores da demanda de crédito,
como as necessidades de capital de giro das empresas, os planos de gasto
dos consumidores, etc. Além disso, como é de se esperar que a classe
capitalista ndo se encontre em uma situacao de restricdo de liquidez (ou seja,
j& possui algum grau de renda/riqueza que possibilita 0 acesso ao crédito), seu
papel como pré-condicdo ao crédito ndo deve ser significativo. Dessa forma,
parece, a principio, pouco factivel pensar o efeito riqueza como um elemento
importante para captar o canal de transmissao do crédito, que a esse nivel de
abstracdo do modelo é mais coerentemente encarado como um aspecto
autbnomo da demanda capitalista. Assim, diferentemente dos modelos
discutidos no capitulo anterior, ndo ha efeito positivo da divida publica no
produto por intermédio do seu efeito sobre o consumo capitalista no modelo do
Supermultiplicador aqui analisado.

A funcéo investimento, por sua vez, segue sendo a mesma do modelo
do Supermultiplicador analisado na secao anterior. Nesse caso, substituindo

(70) e (58) na condicao de equilibrio (69), obtemos:

Y=Zx+Z;+(1—t,)wY +hY (71)

Além disso, define-se que:

Z7=Z¢v+Z; (72)
Zes=0Z (73)
Iy =(1-0)Z (74)

Em que Z é o total de gastos autbnomos que néo geram capacidade produtiva
na economia e o é 0 parametro que regula a composicao de Z entre consumo
capitalista e governamental.®? Mais especificamente, o é a parcela de gastos

publicos no total de gastos autbnomos (o =Z;/Z). Em uma economia

62 Os gastos autdbnomos privados constituem o consumo financiado por crédito ou riqueza,
despesas empresariais (P&D, principalmente), investimento residencial, etc.
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capitalista, 0 < o < 1.8 Por hipétese, como anteriormente, Z cresce a uma taxa
exdgena positiva g;.

Assim, substituindo (72) e (73) em (71) e resolvendo para o produto,
temos o nivel do produto real de equilibrio de longo prazo:

1
1-((1-ty)w+h

v =] 12 (75)

Em relacdo ao supermultiplicador original (61), a Unica diferenca é que a
propensao marginal a gastar 1 — ((1 — t,,)w + h se da sobre a renda disponivel
apos o pagamento de impostos t,,.

Finalmente, a taxa de crescimento do produto pode ser reescrita, tal que:

hB(u—uy)
1-((1—-t,)w+h)

gy = 9z t (76)

O segundo termo entre parénteses capta a contribuicio da mudanca na
propenséo a investir para a taxa de crescimento do produto fora do caminho de
equilibrio de longo prazo, ou seja, sem que todas as variaveis dependentes

estejam em seus valores estacionarios.

(b) Longo Prazo e Dinamica da Divida Publica
A relacdio entre déficit pablico real e variacdo da divida publica (D) é

dada por:
D=2Z;-T,—T,+rD (77)
Em que T,, € a quantidade total de imposto arrecadado sobre os salarios, Ty, € a

guantidade total de imposto arrecadado sobre as rendas de propriedade er é a

taxa de juros real determinada exogenamente pela politica monetaria.%* T,, é

83 Se g, no limite, é igual a zero, ndo ha gasto plblico nessa economia e voltamos ao modelo
original do supermultiplicador. Se o = 1, todo o gasto autbnomo € gasto publico. Esse € 0 caso
estudado em Dutt (2016).

64 Vale lembrar que como estamos utilizando como referencial a abordagem das financas
funcionais (apresentada no capitulo 1) ndo é necessério a utilizacdo de um prémio de risco
para a taxa de juros conforme a divida publica aumente, pois o risco do Estado ficar insolvente
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proporcional a renda salarial, ou seja, T,, = t,wY; e T, é proporcional a renda

de propriedade, ou seja, Ty = t,((1 — w)Y + rD). Além disso, defina a razéo

DY-DY
Y2

. . D
Divida/PIB como d = g Nesse caso, lembrando que d = =-- dgy,
dividindo os dois lados de (77) por Y e substituindo seu valor na equacao

acima, temos que:

d=0(1-(A-t)o+h) - (tyo+t0-w)+(1-tIr-g)d (78)

A equacdo (78) descreve a dindmica da razao Divida/PIB ao longo do tempo.
Portanto, no longo prazo o comportamento do modelo dependera de 3
variaveis: da parcela do investimento sobre o produto (h) e do grau de
utilizacéo (u), como no modelo original, e da razdo Divida/PIB (d), expressas
pelas equacbes diferenciais lineares (64), (65) e (78). Por conveniéncia de

exposicao, repetimos o sistema abaixo para futura referéncia:
h=hB(u—uy,) (64)

CRN hB(u—un) _h
u=u(g; + T((tm)wrh) Su+ o) (65)

d= 0(1 - (1 -t +h)) —(tyo + (1 —w)) + (1 =t )r — g, —

hﬁ(u_un) )d (79)

1-((1-ty)w+h

Nesse sistema, as primeiras duas equacdes sao independentes da terceira —
as equacdes diferenciais ndo sdo acopladas® — de maneira que podem ser
analisadas separadamente.® No equilibrio de longo prazo, tal como no modelo
da secdo passada, u, h e gy convergem para 0s valores estacionarios

conforme as equacdes (66), (67) e (68). Comparando as equacdes para o

€ zero. Isso significa que ndo € necessério tratar a taxa de juros como fungéo da divida publica.
Como argumentado no capitulo anterior, h4 independéncia entre as variaveis fiscais e
monetarias.

5 Note que a variavel de estado d néo esta presente nas duas primeiras equagoes.

6 Esse resultado é possivel porque a dindmica da divida publica n&o interfere no consumo
capitalista — pela existéncia do efeito riqueza no consumo — de maneira que a dindmica de
longo prazo do grau de utilizacéo (65) e da divida publica (79) sdo independentes.
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déficit puablico do Supermultiplicador (79) e de Dutt (2016) (40), percebe-se o
grau de semelhanca da dinamica da divida publica nos dois modelos.®’

A fim de analisar o comportamento da raz&o Divida/PIB no longo prazo,
podem-se substituir os valores de (66), (67) e (68) em (79). Tal como Dutt
(2016), a convergéncia da razdo Divida/PIB para um valor estacionario no
longo prazo depende da relagdo entre a taxa de crescimento do produto e a

taxa de juros liquida de impostos. Como antes, se g, > (1 — t;)r, Z—Z <0ea

trajetoria da divida é estavel. Como nos casos anteriores, a condicdo apenas
afirma que a taxa de crescimento do PIB € superior a taxa de juros liquida de
impostos, de maneira que a razdo Divida/PIB se estabiliza no longo prazo.
Assim, se a condicdo de Domar € valida, a razdo converge para 0 seguinte

valor estacionario d*:

a[l—((l—tw)a)+%(gz+8)) —[tww+tr(1-w)]

4" = 9z-(=tr (80)

Vale ressaltar que o numerador de (93) constitui apenas o déficit primario como
propor¢cao do PIB (Z7G—t*). Além disso, se 0 governo é, como se espera,

devedor liquido, d* > 0. Nesse caso, existem duas possibilidades:

(a) O governo apresenta déficit primario como propor¢cdo do PIB e a condi¢cao
de Domar é valida (ou seja, o numerador e denominador de (80) sdo positivos);
(b) O governo apresenta superavit primario como proporcdo do PIB e a
condicdo de Domar nédo € atendida (ou seja, 0 numerador e denominador de

(80) sao negativos).

57 Deve-se atentar, contudo, para a mudanca de hipétese sobre o consumo capitalista nos dois
modelos. Considere a seguinte forma geral para a fungdo consumo capitalista:

Ck = ZK + (1 _SK)T[Y

Por hipotese, em Dutt (2016) ndo h& gasto autbnomo capitalista, de maneira que todo o gasto é
funcdo do lucro e ha apenas uma fonte de gasto autdnomo (gastos publicos). Por outro lado,
nessa versdo do supermultiplicador, todo o gasto capitalista € autbnomo, de maneira que ha
duas fontes de gasto autdnomo (publico+capitalista). Em sintese, em Dutt, Z, =0e 0 < s, < 1.
No supermultiplicador, Z, > 0 e s, = 1.

Além disso, como dito anteriormente, em Dutt h4 a presenca de apenas uma fonte de gasto
autbnomo (publico), enquanto que no caso geral do supermultiplicador ha duas fontes, de
gastos publicos e capitalistas.
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Em qualquer outra circunstancia, o governo estara em uma situagdo de credor
liquido (d* < 0), que € de pouco interesse para a analise do que acontece com
as economias nacionais contemporaneas.

Contudo, note que se g, < (1 — t,)r, ndo temos necessariamente um
valor estacionario para d, o que indica que a trajetoria € indefinidamente
crescente. Nesse caso, pode-se atingir um valor estacionario desde que a
politica fiscal seja utilizada de tal forma a ajustar o déficit primario a fim de

atingir esse objetivo, de maneira que:

Déficit Primario=S*"=t,w + t;,(1 —w) — 0 [1 — ((1 —ty)w + Z(gz + 6))] =

(1=t )r —gz)d (81)

Ou seja, evidentemente, mesmo partindo de uma trajetdria instavel para a
divida publica, pode-se estabilizar a razdo Divida/PIB se a politica fiscal
caminhar no sentido de gerar o superavit primario necessario para tanto. A
guestdo que se coloca é qual direcdo da politica fiscal — expansionista ou

contracionista — é capaz de gerar esse resultado, e sob quais condi¢des.

3.3.1 Estéatica comparativa

Passemos para a andlise dos impactos da politica econémica sobre a
trajetéria da razdo Divida/PIB no longo prazo. Como nos casos anteriores,
consideram-se as implicagbes de mudancas nos gastos publicos, tributacdo,
politica monetéria e distribuicdo funcional da renda. Para fins didaticos, serdo
avaliados dois casos: o caso particular, no qual os gastos publicos constituem a
Unica fonte de gasto autbnomo na economia (o = 1). Essa hipotese é feita com
0 objetivo de comparar o modelo com a versdo do supermultiplicador
desenvolvida por Dutt (2016). E o caso geral, no qual os gastos autbnomos sao

compostos por gastos publicos e privados (0 < o < 1).

(A) Caso Particular (6 = 1)
(A.1) Gastos Publicos
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Vamos comecar pela analise do impacto da taxa de crescimento dos

A . R VA
gastos autbnomos sobre a razdo Gastos Autbnomos/PIB. Lembrando que v

n I o Z\*
yTy o h, em equilibrio, com base em (81), temos que (;) =T —
v(gz+6)

e, portanto:

Un

Ou seja, ha sempre uma relacdo inversa entre a taxa de crescimento dos
gastos autbnomos e a razdo Gastos Autdbnomos/PIB. O aumento da taxa de
crescimento dos gastos autbnomos eleva o grau de utilizagdo no curto prazo;
com base no principio do acelerador para a funcéo investimento, isso induz os
capitalistas a aumentarem o ritmo de acumulacdo do capital, expandindo a
capacidade produtiva até re-estabelecer o nivel normal do grau de utilizacéo,
aumentando, portanto, o investimento como propor¢cdo do PIB (coerente a
equacao (67)). Dada a distribuicdo de renda entre lucros e salarios, deve,
necessariamente ocorrer uma redugdo dos gastos autbnomos como proporgcao
do PIB. O inverso ocorre no caso de uma reducdo do crescimento dos gastos
autbnomos. Esse é o resultado esperado em qualquer modelo que exiba as
caracteristicas basicas do Supermultiplicador.

Dito isso, passemos para a analise da politica fiscal. Como vimos
anteriormente, se 0 governo € devedor liquido, existem duas possibilidades: (a)
Economia apresenta déficit primario positivo e atende a condicdo de Domar; (b)
Economia apresenta superavit primario (déficit primario negativo) e ndo atende
a condicdo de Domar. Primeiramente, vejamos a situacdo (a). Como os
gastos publicos sdo o Unico componente autbnomo da demanda (¢ = 1), a

partir de (80), sabe-se que o impacto sobre o razdo Divida/PIB é dada por:
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odr (9~ =tdD) = [1- A=t — 7= (g, +6)]
agz B [gz - (1 - tk)r]z
t*—uingz+u1n(1—tk)r—1+(1—tw)w+u1ngz+
g, — (1 —t)r]?
= [1- (1 - t)w — = (1 - t)r +6)]

[9. — (1 —t)r]?

v

u—nd

E como ZVG — t* > 0 (déficit primario como proporc¢éo do PIB positivo), temos
que 1 —(1—t,)w— ui (g, +6) >t* (82); e, dado que g, > (1 — t;)r, pode-se

estabelecer que t*<1-—(1—t,)w— ui(gz +8)<1-1-t,)w-—

od* . .
— ((1-t)r +§) e, portanto que —— < 0.5 Ou seja, assim como em Dutt

9z
(2016), ceteris paribus, politicas fiscais expansionistas (contracionistas)
reduzem (aumentam) a relagdo Divida/PIB de longo prazo.®®

A similaridade entre os resultados nos dois modelos pode ser mais bem
compreendida quando se percebe que a condicdo que define esse resultado
em ambos é idéntica. Se adotarmos 0 mesmo conjunto de hipoteses de Dutt
(2016), tal que néo existe depreciacao de capital e a relacdo capital-produto da
economia é unitaria (6§ =0 e v =1), o impacto da taxa de crescimento dos

gastos publicos sobre a razdo Divida/PIB é dado por:

%8 Na verdade, é possivel estabelecer o sinal da derivada de maneira mais simples e direta.
Para tanto, reescreva a derivada acima como:
ad*

tr— (1 -(1-t,)w —uln(gz + 5))] _uin(gz —(1-tJ)r)

oy gz — A —tr]?

Se existe déficit primério (suposi¢do do texto), o primeiro termo entre colchetes é negativo. J4 a
condi¢do de Domar garante que o segundo termo € negativo. Logo, o numerador e a derivada
apresentam necessariamente sinal negativo.

%Como visto anteriormente, Dutt (2016) analisa a relacdo D/K. Porém, como D/Y =
(D/K)(K/Y) e a fracdo K/Y é constante no steady state, D/K e D/Y se movem na mesma
direcao.
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1
ad* u—n[(l—tk)‘r]+tk(1—w)+tww+a)—twa)—1

agz [gz - (1 - tk)r]z
-t -r-w  -wG--m
[gz - (1 - tk)T]Z B [gz - (1 - tk)r]z

De maneira que a direcdo do impacto sobre a divida (positivo ou negativo)
dependera da diferenca entre a taxa real de juros e a taxa de lucro normal,

como em Dutt (ou seja, se r—mu, 5 0). Adicionalmente, (82) pode ser
reescrita  como 1—(1—tw)w—3—z—tww—tkn>0=n—tkn—i—z>0=
n n

wu, (1 —t,) > g, (82), que é idéntico ao numerador do valor estacionario para
a razao Divida/Capital do modelo de Dutt (equacdo 50), apenas com a
exclusdo de propensdo capitalista a poupar (s;). ISso ocorre porque, por
hipétese, no Supermultiplicador, assumimos como 1 a propensdo marginal a
poupar a partir dos lucros. Por fim, combinando (82) com a condigao de
Domar, pode-se estabelecer, tal como em Dutt, que mu,, > mu,(1 —t,) > g, >

r(1—t), tal que r < mu,. Ou seja, a longo prazo, como esperado, a taxa real

ad*
< 0. O resultado
09z

de juros é inferior a taxa de lucro normal, de maneira que

nos dois modelos, portanto, decorre essencialmente das mesmas condicoes,
como argumentado acima. Contudo, diferentemente de Dutt, ndo se faz
necessario nenhuma hipotese de expectativas racionais por parte do
comportamento das firmas, essencialmente porque nao existe um feedback da
divida publica para a demanda agregada via consumo capitalista. I1sso € uma
diferenca relevante.

Em verdade, pode-se afirmar mais do que isso: o resultado é uma
consequéncia direta das premissas e da légica de funcionamento do modelo
original do Supermultiplicador. Como argumentado no inicio dessa secao, o
modelo prevé como um de seus resultados que existe uma relagdo inversa
entre a taxa de crescimento dos gastos autbnomos e a razdo Gastos
autbnomos/PIB; se, por hipotese, todo o gasto autbhomo é publico, entao,
necessariamente, um aumento (diminui¢do) na taxa de crescimento dos gastos
publicos produzird uma reducéo (elevacéo) do déficit primario como proporgao

do PIB (ZTG—t*), 0 que contribuira para a reducdo (elevacdo) do valor
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estacionario da razédo Divida/PIB, nesse caso. A situacdo pode ser ilustrada
nos diagramas de fase abaixo, a partir da equacao (79):

-«—

Expansao Fiscal

d*’\ d* d

Figura 16 — Caso (a): Impacto da politica fiscal expansionista sobre a trajetoria
da razéo Divida/PIB

Contracdo Fiscal

v
U

d* \, d* ™
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Figura 17 — Caso (a): Impacto da politica fiscal contracionista sobre a trajetéria
da razao Divida/PIB

Na figura 16, a politica fiscal expansionista, por meio do seu impacto direto e
indireto na renda — via maior consumo induzido dos trabalhadores e
investimento capitalista — eleva o ritmo de crescimento do PIB (e o crescimento
da arrecadacdo tributaria) mais do que proporcionalmente ao crescimento da
divida publica; em termos graficos, ha um deslocamento para a esquerda da

reta do diagrama de fase, com reducéo do valor do déficit primario de % para

%. Lembrando que o déficit primario como propor¢do do PIB é dado pelo

dDéficit

numerador de (80), sabemos que essa variacao € dada por ”
VA

—:—n, que
conjuntamente ao crescimento maior do PIB, induz a queda do valor
estacionario da razao Divida/PIB de d* para d*'. Na figura 17, inversamente, a
reducédo da taxa de crescimento dos gastos publicos impacta negativamente no
ritmo de crescimento do PIB e da arrecadacao tributaria; o impacto é mais do
gue proporcional a queda da divida oriunda dos menores gastos; em termos

graficos, ha um deslocamento para a direita da reta do diagrama de fase, com
~ Lo s . DP DP/
elevacdo do valor do déficit primario de ~ Para —- e, consequentemente,

elevacdo do valor estacionario da razédo Divida/PIB de d* para d*'.

Esse resultado pode ser mais bem entendido da forma que segue.
Suponha que estamos em um horizonte temporal de médio prazo, no qual as
empresas nao tiveram tempo de ajustar plenamente a capacidade produtiva, de
maneira que o grau de utilizacdo nao tende ao normal. Em termos do modelo
acima exposto, isso significa que a propensdo marginal a investir (h)
permanece constante, ou seja, a taxa de investimento ndo reage em resposta
ao comportamento da politica fiscal. Nesse caso, a equacao (64) (pagina 16) é
eliminada e a dindmica de médio prazo passa a ser dada pelas equacfes

diferenciais (65) e (79), que definem o novo equilibrio dado por:

ut = (gz+8)v (66)’

Un
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1-((1—-ty)+h))—(ty+tr(1-w))
1o (0 ) o oo

9z—(A-tpr

Nesse caso, como se pode perceber diretamente de (80)’, o impacto da politica
fiscal sobre o déficit primario é nulo, de maneira que a expansao fiscal impacta
apenas na taxa de crescimento do PIB em relacdo ao crescimento da divida
(denominador), aumentando a inclinagdo da reta e reduzindo o valor

estacionario da divida:

ar d* d

Figura 18 — Impacto da politica fiscal sobre a razao Divida/PIB no médio prazo

Como se pode observar do grafico acima, a Divida/PIB cai em resposta a
mudanca na taxa de crescimento da economia, que é incrementada pelo maior
crescimento dos gastos publicos; ndo é possivel, contudo, nesse caso alterar a
magnitude do déficit primario, que segue constante, alterando-se apenas 0
componente “financeiro” da divida.

A situacao é diferente no longo prazo, quando se introduz o principio de
ajustamento do estoque de capital. Nesse caso, além da alteracdo na taxa de
crescimento do PIB, como o investimento como propor¢cdo do PIB reage

positivamente ao maior crescimento dos gastos publicos, hd uma reducao
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adicional no déficit primario como propor¢éo do PIB, que permite que a divida

caia mais em relagdo ao caso anterior:

Figura 19 — Impacto da politica fiscal sobre a razdo Divida/PIB no longo prazo

Na figura 19, os dois efeitos sobre a divida publica sdo decompostos. No médio
prazo, em gque a propensao marginal a investir ndo reage significativamente a
diferenca do grau de utilizacdo em relacdo ao normal, o efeito é dado por (1),
apenas com o aumento da inclinacdo da reta (elevacéo da taxa de crescimento
do PIB), mantendo o déficit primario inalterado e deslocando o valor da divida
para d*'. No longo prazo (2), como o investimento tem uma reacao adicional a
expansao fiscal, além da mudanca de inclinagdo ha o deslocamento para a
esquerda da reta do diagrama de fase acima, que representa a diminuicdo do

déficit priméario, permitindo a queda adicional do valor estacionario da divida
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para d*''. Ou seja, a implicacdo direta para a politica fiscal da utilizacdo do
Principio de Ajuste do Estoque de Capital € o efeito adicional sobre o déficit
primario, 0 que no caso da expanséo fiscal permite uma reducdo maior do valor
estacionario da divida.

Analisemos agora a situacdo (b). Nesse caso, a trajetéria da razéo
Divida/PIB ¢é indefinidamente crescente e ndo tende a um valor estacionario.

Ha superavit primario na economia.

—
— Expansdo

Fiscal

Figura 20 — Caso (b): Impacto da politica fiscal expansionista sobre a trajetéria

da razédo Divida/PIB

Na figura 20, partindo de uma trajetéria instavel para a divida publica, a
expanséao fiscal, por meio do efeito expansionista sobre o PIB e a arrecadacéo

tributaria, faz com que o superavit primario como proporcéo do PIB aumente de

Sp SP . ~ ,o . oz
~ bara 7’; mesmo assim, a razao Divida/PIB segue sua trajetOria crescente,
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aumentando de patamar. Entretanto, a taxa de crescimento da razéo
Divida/PIB diminui, de maneira que o aumento do crescimento dos gastos
publicos contribui para estabilizar a trajetéria; o prosseguimento da expansao
fiscal pode ser dar até o ponto em que o superdvit primario gerado seja
suficiente para impedir o crescimento da trajetoria, estabilizando divida.

Contragao

Figura 21 — Caso (b): Impacto da politica fiscal contracionista sobre a trajetéria
da razéo Divida/PIB

Na figura 21, partindo igualmente de uma trajetoria instavel para a divida
publica, a contracdo fiscal produz uma queda no PIB e na arrecadacdo
tributaria, reduzindo o superavit primario como proporcao do PIB de %P para %

e mantendo a trajetéria crescente da relacdo Divida/PIB. Contudo,
diferentemente do caso anterior, h4 uma aceleracdo do ritmo de crescimento

da razao Divida/PIB; dito de outra forma, a reducdo na taxa de crescimento dos
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gastos publicos desestabiliza ainda mais a trajetéria da divida publica,
acelerando seu ritmo de crescimento em relagéo ao PIB.

Em sintese, se o gasto publico é a uUnica fonte de gasto autbnomo na
economia, na situacao realista do Estado ser devedor liquido, ndo ha nenhuma
situacao que sustente uma politica de ajuste fiscal como estratégia de controle
das financas publicas. Se a trajetéria da divida é estavel e tende a um valor
estacionario no longo prazo, a reducdo da taxa de crescimento dos gastos
publicos provocard como resultado um aumento do déficit primario em relacao
ao PIB e elevard a razao Divida/PIB; se a trajetoria da divida é instavel a
politica de ajuste fiscal, por outro lado, contribuird para desestabilizar ainda
mais a trajetoria, reduzindo o superdvit primario como propor¢do do PIB e
fazendo com que a razéo Divida/PIB cresga a taxas mais elevadas. Portanto,
em qualquer um dos casos, a politica fiscal contracionista ndo apresenta
justificativa ou racionalidade econémica mesmo sobre a base tradicional

daqueles que advogam a teoria das Financas Sadias.

(A.2) Tributacdo
Comecemos pela andalise do impacto da tributacdo dos salarios sobre a
divida publica. Se for valida a condicdo de Domar, com base em (80), impondo

gue ¢ = 1, temos, formalmente que:

0d" (w—w)(gz— A -t)r)
oty (9z — (A =t )r) -

Assim como Dutt (2016), a taxacdo sobre salarios ndo possui impacto
liguido sobre a razédo Divida/PIB no longo prazo. O aumento dos impostos
eleva o valor da aliquota média t*, elevando a arrecadacéao tributéria total, o
gue contribui para a queda da razdo Divida/PIB. Por outro lado, a maior
tributacdo dos salarios reduz a renda disponivel dos trabalhadores, o que
diminui o consumo, por meio do multiplicador, o PIB e, portanto, contribui para
a elevacdo da divida. Como mostra-se acima, nesse caso o0s dois efeitos

opostos sobre a divida sdo idénticos, de maneira que o impacto final é zero.”

0 Evidentemente, no caso em que a condicdo de Domar ndo é atendida, a taxacdo sobre
salérios também néo é capaz de influenciar o ritmo de crescimento da divida.
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Nesse caso, a taxagcao sobre os salérios ndo altera o déficit primario e a taxa
de crescimento da economia.”
Passemos para a analise da taxagdo sobre as rendas de propriedade.

Realizando o0 mesmo procedimento acima, temos que:

oar _ ~{1-0)lg~(A-trl~{1-[a-t)w+ (g +8)+t"|}r
ot [92—(1-t)r]?

De maneira que se a condigdo de Domar e a condigao (82) séo validas — de

maneira que a economia apresenta déficit primario positivo — entdo, pode-se

*

ad . ~ ~ .
estabelecer que P9 < 0. Nessa situacdo, como na alteracdo do crescimento

k

dos gastos publicos, ha um efeito duplo sobre a divida publica: por um lado, a
maior taxacdo sobre renda de propriedade reduz a taxa de crescimento da
dDéficit

divida. Por outro, dado que = —(1 — w), ha uma diminuicdo do déficit
k

primario que €, evidentemente, tanto maior quanto maior a parcela de lucros na
renda. A situacdo € idéntica ao grafico 16 para a expansao fiscal. Ou seja,
ceteris paribus, o aumento (diminuicdo) da taxacdo sobre renda de
propriedade reduz (aumenta) a razdo Divida/PIB no longo prazo. Como em
Dutt, o aumento do imposto sobre capital eleva a aliquota média t*, reduzindo
o déficit primario como proporcéo do PIB Z?G— t*; como expresso na figura 16,
isso desloca a reta do diagrama de fase para a esquerda, até o ponto em que a
razdo Divida/PIB converge para 0 seu novo valor estacionario inferior ao valor
inicial. A mudanca da inclinacdo reflete, por sua vez, a menor taxa de
crescimento da divida em relacdo a renda.

Além disso, com base na condicdo de Domar, € importante ressaltar o
papel estabilizador que a taxacdo sobre a renda de propriedade desempenha
na economia. Em primeiro lugar, tal como ocorre com a politica fiscal, se a
trajetéria da divida €& crescente, a elevacdo da tributacdo sobre capital

contribuira para reduzir o reduzir o ritmo de crescimento da razédo Divida/PIB; e,

" E importante salientar que esse resultado (assim como no caso de Dutt (2016) depende
fundamentalmente da hipotese de que a propensdo marginal a consumir a partir dos salarios é
igual a um. Se essa propensdo fosse menor do que um, o efeito sobre a relacéo Divida/PIB de
um aumento na taxacgdo sobre a renda do trabalho seria positivo.
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como dito, partindo de uma trajetéria estavel para a razao, contribuira para a
reducdo do seu valor estacionario. Em segundo lugar, e talvez mais relevante,
a partir da condicdo de Domar, pode-se estabelecer que quanto maior for a
taxacdo sobre renda de propriedade, menor sera a taxa de crescimento
dos gastos publicos necessaria para estabilizar a razdo Divida/PIB. Nesse
sentido, o baixo nivel de tributacdo sobre capital contribui diretamente para
tornar a trajetéria da divida publica potencialmente muito instavel, na medida
em que uma queda ndo tdo grande na taxa de crescimento dos gastos publicos
pode rapidamente desestabilizar sua trajetoria; alternativamente, os paises em
gue a aliquota de tributacdo sobre capital € maior tornam-se muito menos
propensos a esses problemas e ganham maior grau de flexibilidade quanto ao
comportamento da politica fiscal. Sob essa otica, o nivel de taxacdo sobre
capital de um pais poderia ser identificado como uma espécie de estabilizador
automatico da razéo Divida/PIB, que diminui sua amplitude de variagdo em
resposta as mudancas na conducéo da politica fiscal.”> Essa questdo pode ser

mais bem visualizada a partir do grafico abaixo:

At, >0 \ At <0

2 Essa observacdo é muito relevante sobretudo para o Brasil, que desde 1995 isenta
anualmente de taxacgéo lucros e dividendos no imposto de renda. Se somarmos isso ao fato do
pais apresentar a maior taxa real de juros do mundo, tem-se como resultado um enorme
potencial de instabilidade para a trajetéria da divida publica as variagdes na politica fiscal.
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Figura 22 — Tributagdo sobre renda de propriedade como estabilizador da
trajetéria da divida publica

A figura 22 mostra o déficit pablico como funcéo da taxa de crescimento dos
gastos publicos. H& uma relagcdo inversa entre os dois. Como discutido na
sec¢ao anterior, a expansao fiscal contribui para estabilizar a trajetoria da divida;
existe um nivel particular g, de crescimento dos gastos publicos que faz a
divida parar de crescer. Para qualquer valor superior, a razdo Divida/PIB
comecara a cair, tal que d < 0; para qualquer valor inferior, ela subira, tal que
d>0. Se a taxacdo sobre renda de propriedade aumenta, ha um
deslocamento para a esquerda da reta acima, de maneira que € possivel
estabilizar a trajetéria da divida publica a partir de uma taxa menor de
crescimento dos gastos publicos g,'. Se, do contrario, a taxacdo sobre renda
de propriedade diminui, ocorre o inverso: passa a Ser necessario um maior
crescimento dos gastos publicos g,", ou seja, torna-se mais dificil estabilizar a
razdo Divida/PIB. Portanto, como argumentado acima, se a tributacdo sobre
capital é “baixa” (reta a direita), a trajetoria da razdo Divida/PIB torna-se mais
facilmente instavel em resposta a uma contracao fiscal do que seria em um

caso de tributacao sobre capital “alta” (reta a esquerda).

(A.3) Politica Monetaria

Dentro do presente modelo do supermultiplicador, por hipétese, ndo ha
efeito riqueza na funcédo consumo e a taxa de juros impacta a razédo Divida/PIB
das formas descritas por (ii) e (iii) na secéo referente a politica monetaria em
Dutt (vale lembrar, aumentando a parcela tributavel sobre renda de propriedade
e elevando diretamente a taxa de crescimento da divida publica). Se a
economia apresenta déficit primario como proporcdo do PIB positivo, de

maneira que a condicéo (82) é valida, entdo, tal como em Dutt’3:

7 Lembrando que sob o mesmo conjunto de hipéteses, a condicédo (82) € a mesma condigdo
presente no modelo de Dutt, como demonstrado na secéo referente a politica fiscal.
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par 11— (=t +77 @2+ 8]+ [t + 61— )]} [-(1 - t)]

or g, — (1 —tr]?

(1-1t) {[1 - ((1 —t)w + (g + 6)) - t*)]}

- [z~ Gt 70

Logo, ceteris paribus, elevagbes (diminuicdes) na taxa real de juros
aumentam (diminuem) o valor estacionario da razdo Divida/PIB. A
elevacao da taxa de juros provoca uma elevacédo no ritmo de crescimento da
divida superior ao ganho tributario oriundo do aumento do montante de renda
de propriedade tributavel, o que contribui para desestabilizar a trajetéria da
divida publica (evidentemente, ndo ha impacto sobre o déficit primario, pois o
impacto dos juros afeta apenas o componente “financeiro” da divida). A
situacao é idéntica a representada na figura 18, com a mudanca de inclinacéo
da reta, reduzindo o valor estacionario da divida quando a taxa de juros cai.
Além disso, a taxa de juros, ao interferir na prépria condicdo de estabilidade
para a trajetéria da razao Divida/PIB, interfere na “instabilidade potencial” da
divida publica, nos termos discutidos na sec¢ao anterior. Ou seja, quanto menor
(maior) a taxa real de juros praticada pela autoridade monetaria, menor (maior)
sera a taxa de crescimento dos gastos publicos necessaria para estabilizar a
trajetéria da divida publica. Nesse sentido, a situacdo mais favoravel a
estabilizacdo da divida publica é aquela em que a politica monetéria é flexivel —
adota taxas reais de juros baixas — e a taxacado sobre renda de propriedade é

elevada, e vice-versa.”

(A.4) Distribuicdo de Renda
Primeiramente, analisemos o impacto de mudancas na distribuicdo de

renda sobre a razdo Gastos Autdbnomos/PIB dentro do modelo original do

supermultiplicador. Lembrando que, em equilibrio, é =1-(1-t,)w)—
h*, dada a propensdo marginal a investir — que ndo depende diretamente da

distribuicdo de renda — ha uma relacdo inversa entre a razdo Gastos

7 As mesmas observacées feitas na secdo (c) do modelo de Dutt (2016) sdo validas para o
presente modelo.
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Autonomos/PIB e a parcela salarial na renda (wage share). Como em Dutt
(2016), o resultado é uma decorréncia direta da queda do multiplicador que
ocorre pela transferéncia de renda entre o segmento de maior propensao
marginal a poupar para o0 de menor propensao (capitalista e trabalhista).
Anélogo a situacao da politica fiscal, se, por hipétese, todo o gasto autbnomo é
publico, entdo, necessariamente, um aumento (diminuicdo) na taxa de

crescimento dos gastos publicos tera como conseqiiéncia uma reducao
(elevacédo) do déficit primario como proporcao do PIB (Z7G— t*), contribuindo

para a queda (aumento) do valor estacionario da razdo Divida/PIB. O valor da

reducdo do déficit primario é dado por aD‘;ﬁCit = —(1-t,). Formalmente, se a
condicao de Domar é valida, entéo:
ad*  —(1—ty)-ty+t 1-t
— ( W) wTtlk — ( k) < 0
ow gz_(l_tk)r gz_(l_tk)r

Ceteris Paribus, a ampliacdo de politicas de redistribuicdo de renda, que
elevem a parcela de salarios em relacdo a renda agregada, contribuem
para a reducao do valor estacionario da razédo Divida/PIB. Esse resultado é
idéntico ao encontrado em Dutt (2016). Em termos graficos, o aumento da
parcela salarial na renda reduz o déficit primario deslocando a reta do diagrama

de fase paralelamente (sem alterar a taxa de crescimento do PIB) a esquerda:

d”’ d d

Figura 23 — Impacto do aumento da parcela salarial sobre a divida publica
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(B) Caso Geral (0 <o < 1)

No caso geral do supermultiplicador, no qual ha duas fontes de gastos
autdbnomos na economia (gastos publicos e consumo capitalista), os resultados
associados a politica monetaria e tributacdo sobre capital sdo idénticos, sob as
mesmas condicdes e com as mesmas implicacbes do caso particular acima
exposto.” Entretanto, existem diferencas importantes quanto ao impacto da
tributacdo dos salarios, redistribuicdo de renda e de variacdes do crescimento

dos gastos publicos sobre o comportamento da divida publica.

(B.1) Tributacéo sobre salarios
No caso em que 0s gastos publicos ndo sdo o Unico componente,

diferente do caso particular, a taxacao sobre salarios interfere na divida:

dd* _[ow—-owllgz—(A-tdr]l 0 -o0)
ot,  lg——-tar? gz — U —-tr]

<0

Ou seja, se vale a condicdo de Domar, o aumento (diminuicdo) da taxacao
sobre salarios reduz (aumenta) a razdo Divida/PIB no longo prazo.’® Isso se da
dDéficit

pela queda no déficit primario (T——w(l—a)). Como antes, se a

condicdo ndo é atendida (e a economia apresenta superavit primario) de forma
gue a trajetoria da divida é explosiva, 0 aumento dos impostos contribuira, por
sua vez, para reduzir a taxa de crescimento da divida, ou seja, contribuira para
sua estabilizacdo (por meio da elevacdo do superavit primario, tal como
expresso no grafico 18).

Em termos graficos, na situacdo em que a condicdo de Domar é valida e
h& déficit primario positivo na economia, a reta do diagrama de fase se desloca
paralelamente a esquerda, com reducdo no valor do déficit primario e sem

alteracao na taxa de crescimento da divida publica:

S A Unica diferenca consiste na magnitude do impacto sobre o valor estacionario, que sera
proporcional a parcela de gastos publicos nos gastos autdnomos totais. Formalmente:

ad* _ 0(1-tk)[1-((1—tw)w+%(gz+6)+t*)] o: ad* _ -(1—w)[yz—(1—tk)r]—{0[1—<(1—tw)w+1f—n(gz+5))]—t*} -0
ar lgz-Q-tr]? Toat lgz-Q-t)r]?

.Cujos sinais se mantém sob as mesmas premissas anteriores.

76 Como visto anteriormente, 0 mesmo aconteceria se existisse uma propensdo marginal a
consumir a partir dos salérios apds os impostos.



113

Q..
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> d

d*l d*
Figura 24 — Impacto da maior taxacéo dos salarios sobre a divida publica

Diferentemente do caso particular, o efeito da maior arrecadacao
tributaria € superior ao efeito negativo do PIB (induzido pelo menor
multiplicador), provocando a reducao do déficit primario e do valor estacionario

da divida.

(B.2) Distribuicdo de Renda
Assumindo como no caso particular valida a condicdo de Domar, o
impacto de mudancas na distribuicdo funcional da renda sobre a razao

Divida/PIB é dada por:

ad" [c + (1 —o0)t, — t;]

o g, — A —tr

Diferentemente da situacdo em que 0s gastos autbnomos sao unicamente
publicos, ndo é possivel garantir, a priori, 0 sentido do impacto de mudancas
distributivas sobre a divida, que dependera do sinal do numerador acima.

Analisando a condicdo que define o impacto sobre d*:
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ad* Z; Z (Ze + Zxty)
%=—a—(1—a)tw+tk=—7G—7Ktw+tk=—%+ k
__(ZG+ZKtw)+t  =(Zg + Zgty) + (Zs + Zty,
Z k Z
(ty — VZg + (tx — t,)Z
- = == 6o + (6 — ) (1 - 0)

De maneira que se a taxacdo sobre trabalho é superior a taxagcdo sobre capital
(tw > ti), pode-se garantir a relacéo inversa entre a parcela salarial na renda e
o valor estacionario da razao Divida/PIB. A intuicdo é direta: se a aliquota de
imposto sobre salarios é superior a aliquota sobre a renda do capital, o
aumento da parcela salarial na renda eleva a arrecadacdo tributaria e o
multiplicador, de maneira que ambos contribuem para reducéo da divida. Se
por outro lado, a taxacdo sobre capital for superior a aliquota sobre salarios
(t, > t,), o resultado torna-se ambiguo, ou seja, a melhoria na distribuicdo de
renda pode impactar positivamente, de forma nula ou negativamente sobre d*.
Nesse caso, hd uma queda na aliquota média, contribuindo para a divida
aumentar e um aumento do multiplicador, o que contribui para a divida (em
relacéo ao PIB) cair. Com base na equacao acima, o resultado possivel de que
a melhora na distribuicdo de renda aumente o valor da divida seria tanto mais
provavel quanto maior for a taxacao sobre renda de propriedade e o montante
de gastos autbnomos capitalistas realizados. Nesse caso, sob a hipotese de
que t, >t,, a perda de arrecadacao tributaria oriunda da redistribuicdo de
renda poderia ser tdo elevada que mais do que compensasse 0 ganho de
consumo e o impacto inicial positivo no PIB. Essa possibilidade ndo ocorre
guando os gastos autbnomos sao totalmente publicos justamente pelo fato de
Z, = 0, de maneira que a diferenca de magnitude entre a aliquota de imposto
sobre propriedade e trabalho ndo possui importancia, como se nota com base

na condi¢cdo acima.

(B.3) Mudancas no crescimento dos gastos publicos

Nesse caso, o impacto liquido da politica fiscal sobre a razdo Divida/PIB
dependera da combinacdo de dois efeitos distintos: a mudanca na taxa de
crescimento do total dos gastos autbnomos Ag,, que incorpora o crescimento

dos gastos publicos e privados (autbnomos); e a mudanca na composi¢ao



115

entre gastos publicos e privados Ag. O primeiro efeito mede a variagdo do
montante total de gastos autbnomos, tomando hipoteticamente como dada a
proporcdo na qual os gastos publicos e privados se estabelecem; o segundo
efeito mede a variagdo na proporgao entre os dois tipos de gastos, tomando
hipoteticamente como dado o crescimento dos gastos autbnomos totais.
Matematicamente, o impacto liquido da politica fiscal € dada pela diferencial

total abaixo, cujo sinal deve ser determinado:

_Od*d +6d*d
"~ dg, 92755 40

dd*
Dessa forma, para fins didaticos, é possivel destacar 4 casos possiveis para a
politica fiscal, que serdo objeto de analise no que se segue:
(1) Ao =0,Ag; 2 0;(2) Ac =20, Ag, = 0. Esses sao os dois casos “puros”, no
qgual os efeitos sobre a taxa de crescimento e a composicdo dos gastos
autbnomos se dao de maneira separada;
(3) Ac >0, Ag, <0; Ad <0, Ag; >0; (4) Ao >0, Ag, >0; Ac <0, Ag, <O.
Esses sdo os dois casos “mistos”, no qual os efeitos sobre a taxa de
crescimento e composicao dos gastos autbnomos se dao de maneira conjunta,
de maneira que o impacto liquido final sobre a divida publica depende da forma

especifica com que esses dois efeitos se combinam.

(1) Ao =0, Ag; = 0.

Nesse caso, a taxa de crescimento dos gastos autbnomos capitalistas
cresce no mesmo ritmo dos gastos publicos. Nao ha, portanto, nenhuma
mudanca na composi¢cdo entre os dois tipos de gastos. Partindo de uma
situacao de igualdade, sempre que a taxa de crescimento dos gastos publicos
aumenta (diminui), a taxa de crescimento do consumo autbnomo aumenta
(diminui) na mesma magnitude. Dessa forma, para avaliar o impacto da politica
fiscal sobre a razdo Divida/PIB, faz-se necessario estudar o efeito isolado da
taxa de crescimento dos gastos autbnomos — dada a composicao entre gastos

publicos e privados — sobre esta, ou seja:
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oar ' = (03)lgz— A —trl—o[1 - (A - t)o+ -9, + )]}
09z gz — (1 —t)r]?
o {1 - tdr +68] - [1— (1 - t,)w]} +1
- 9= (=t

(83)77
Cujo sinal depende do numerador. Se a condicdo de Domar € vélida, g, >

(1 — t;)r; adicionalmente, para que o regime de crescimento seja demand-led,
devemos ter que 1— <(1 —ty)w +— (gz + 6)> > 0. Decorre dessas duas

condigdes que:

1—(=t)0>—(gs+6)>—[(1-t)r+ 8]
u u

n n

E, portanto, a expresséao (83) nao possui sinal definido, a priori. A expresséo

(83), contudo, pode ser reescrita como:

ad”

=a{;—n[(1—tk)r+5]—[1—(1—tw)w]}+t*% 032 0
= o[- tr + 6] -[1- (A -t ol 2 ¢
=of1-|0-t)o+ ((1—tk)r+6)]}§ :g_;j*;o

7 A andlise que se segue busca demonstrar formalmente sob que condi¢cbes o valor da
derivada acima possui sinal negativo. Entretanto, esse resultado pode ser encontrado de
maneira mais simples. A derivada pode ser escrita como:

g~ (o)le - —eorl+ t—a[l—((l—tw>w+ (gz+5))H

a_gz B lg; — A —tr]?

Percebe-se diretamente do numerador que se a condicdo de Domar é vélida, o primeiro termo
€ negativo e se tivermos déficit priméario, o segundo termo também é negativo. Logo, o
numerador e a derivada sdo negativos nestas circunstancias. O aumento da taxa de
crescimento gastos publicos diminui o valor da razéo Divida/PIB. Se, por outro lado, a condi¢éo
de Domar ndo se verifica e h& superavit primario, o numerador e a derivada serdo positivos.
Nesse caso, a razdo Divida/PIB aumenta com a elevag¢do da taxa de crescimento dos gastos
publicos. Contudo, conforme analisado anteriormente, apesar da elevacdo do seu valor, a
trajetdria da divida torna-se mais estavel, ou seja, o ritmo de crescimento da razao Divida/PIB
torna-se mais lento do que antes do aumento da taxa de crescimento dos gastos publicos (a
reta do diagrama de fase torna-se menos inclinada). Se, no limite, a taxa de crescimento dos
gastos publicos satisfaz a condicdo de Domar, a razao Divida/PIB se estabiliza.
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| Z 1-[a-t)o+ uin (@-tar+06)|}
= Z
Ze {1 - [(1 - 6o+ = ((1 - 67 + 8)])

T r{i-[a-te o9z + 0|}

t*

VIA

t*

VIA

- [a- e Z(@-wre ol se{i-[a- o+ g +0))

ad* >

83y = 5-2 0.

Lembrando que, como g, > (1 —t,)r, temos que 1-— [(1 —ty) + ui((l -

t)r + 5)] >1-— [(1 —ty)w + ui(gz + 6)] > 0. Logo, se a economia apresenta
L ~ . Z « ~

déficit primario como propor¢éo do PIB positivo, tal que 70 > t, entao:

276{1 ~[a-to +;’—n<1 —tor+ o]} > e fi-[a - 6o +u1n<gz +o

*

ad . . L .
E, portanto, < 0. Ou seja, formalmente, o impacto liquido final sobre a

99,
divida é igual a dd* = (dd*/dg,)dg,, que sera negativo (positivo) sempre que a
variacdo dos gastos autbnomos for positiva (negativa). Essa situacao € idéntica
ao caso particular da politica fiscal em que os gastos autbnomos sao
compostos apenas por gastos publicos (na realidade, ndo poderia ser
diferente). Se for valida a condi¢cdo de Domar (existe um valor estacionario
para d) e ha déficit primério positivo na economia (tal que o governo €&
devedor liquido), entdo, no caso em que a taxa de crescimento dos gastos
publicos é igual a taxa de crescimento dos gastos privados autdhomos,
ceteris paribus, politicas fiscais expansionistas (contracionistas) reduzem
o valor da razéo Divida/PIB no longo prazo. Como no caso particular, esse
resultado é consequéncia direta das premissas do préprio modelo: a elevacao

(diminuicdo) da taxa de crescimento dos gastos autdbnomos reduz (eleva) o
.. L ~ A - ~
déficit primario como proporcdo do PIB (; — t™), contribuindo para a redugdo

(aumento) da razao Divida/PIB. E esse resultado, dentro da l6gica do modelo
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do Supermultiplicador Sraffiano, s6 € possivel porque, como discutido
anteriormente, ha uma relacdo positiva entre a taxa de crescimento dos gastos
publicos (que determina a taxa de crescimento) e a taxa de investimento. O
aumento da taxa de investimento, conjuntamente com o aumento da taxa de
crescimento dos gastos autbnomos, permite que a razdo Z/Y reduza de valor,
diminuindo, portanto, o déficit primario como proporcao do PIB. Se ndo ha, por
hip6tese, nenhuma mudanca na composi¢ao entre os tipos de gastos, esse é o
anico efeito sobre d*. A situacéo é idéntica as ilustradas nas figuras 16 (a) e 17
().

Se, por outro lado, a condicdo de Domar néo é valida — de maneira que a
trajetéria da divida € instdvel — e a economia apresenta superavit primario
positivo, tal como no caso particular, a politica fiscal expansionista
(contracionista) contribuird para estabilizar (desestabilizar) a trajetoria da divida
publica, que seguira crescendo, porém a taxas menores (maiores). A situacao
€ idéntica as ilustradas nas figuras 18 (b) e 19 (b). Todas as observacdes e
implicacdes discutidas naquela situacao séo igualmente validas nesse caso.

Portanto, em sintese, como anteriormente, se vale a condicdo de Domar,
a politica de ajuste fiscal ndo encontra racionalidade econdémica (se o0 seu
objetivo é pautado no controle das financas publicas), pois estara contribuindo
para aumentar o valor estacionario da razéo Divida/PIB. E caso a condi¢cao de
Domar ndo seja valida, embora ocorra uma reducdo no valor da razao
Divida/PIB, a sua trajetoria se torna mais instavel, acelerando o ritmo de

crescimento da divida publica relativamente ao PIB.

(2) Ac 20, Ag, = 0.

Nesse caso, ndo ha variacdo na taxa de crescimento dos gastos
autbnomos (politica fiscal, crescimento do consumo financiado por crédito e
investimento residencial seguem constantes, por exemplo) e a Unica mudanca
ocorre na composicdo entre gastos autdnomos publicos e privados. Podem
acontecer duas situacfes: ha um aumento do crescimento do gasto publico
exatamente compensado pela queda do crescimento do gasto autbnomo
privado (Ao > 0); esse seria 0 caso em que ocorreria uma espécie de crowding-
out do gasto autdbnomo privado. Ou ha um aumento do gasto privado

exatamente compensado por uma queda do gasto publico; esse seria 0 caso,
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por exemplo, em que apds uma recuperacao do setor privado na economia, 0
governo resolvesse adotar uma politica fiscal contracionista que compensasse
exatamente o crescimento dos gastos privados. A questdao que se coloca,
portanto, € qual a direcdo do impacto puro da mudanca de composi¢cdo entre
0s gastos publicos e privados autbnomos sobre a trajetéria da razao
Divida/PIB.

Assumindo a condicdo de Domar como valida, formalmente, o impacto

da politica fiscal € dado por:

oar 1= (A=t + (g, +8))]

= >0
00' gz - (1 - tk)r

Matematicamente, o impacto liquido final sobre a divida é dado por dd* =

ad*
do

(negativa). Ou seja, se o0 crescimento do montante total de gastos

do, que sera positivo (negativo) sempre que a variagdo do for positiva

autbnomos permanece inalterado, o aumento (reducdo) do peso dos
gastos publicos no total de gastos autbnomos eleva (reduz) o déficit
primario como proporcédo do PIB, elevando (diminuindo) o valor da razéao
Divida/PIB no longo prazo. Se, por outro lado, a trajetéria da divida for
instavel, o aumento (diminuicdo) proporcional dos gastos publicos contribuira
para acelerar (reduzir) o ritmo de crescimento da divida. Em termos gréficos, as
situacOes sdo analogas as representadas pelas figuras 16, 17, 18 e 19. Nos
casos em que vale a condicdo de Domar, as situacdes de Ag > 0 e Ag < 0 séo
representadas, respectivamente, pelos graficos 17 e 16; nos casos em que a
condicdo de Domar ndo é respeitada, as situacbes de Ag >0 e Ao <0 séo
analogas as representadas pelas figuras 19 e 18.

Portanto, com base em (1) e (2), a partir do presente modelo do
supermultiplicador, podemos concluir que a politica de gastos publicos
apresenta duas dimensfes que possuem efeitos opostos sobre a razéo
Divida/PIB: o efeito da taxa de crescimento dos gastos, que impacta
negativamente a divida (crescimento dos gastos reduz a razdo Divida/PIB e
gueda dos gastos aumenta a razdo Divida/PIB); e o efeito de composi¢cdo dos

gastos, que impacta positivamente a divida (aumento da participacdo de gastos
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publicos eleva a razdo Divida/PIB e queda da participacdo dos gastos publicos
reduz a razdo Divida/PIB). Nas situacbes em que esses dois efeitos atuam
conjuntamente, deve-se, pois, avaliar de que maneira especifica sua
combinag&o atua sobre a divida plblica. E isso que é realizado nos dois casos

gue seguem (3 e 4).

(3) Ao > 0,Ag, < 0; Ag < 0, Ag, > 0.

Nesse caso, hd uma mudanca da taxa de crescimento dos gastos
autbnomos e do peso dos gastos publicos em dire¢cdes opostas. S&o dois
casos possiveis.

No primeiro caso, ha um aumento da participacdo dos gastos publicos
em relagdo aos gastos privados’ (Ac > 0) acompanhado de queda na taxa de
crescimento dos gastos autdbnomos totais (Ag, < 0). Formalmente, o impacto

total sobre a divida é dado por:

. 0d* ad*
dd” = agzdgz + agzda >0
H_J —
(+) (+)

Como se pode observar diretamente da equacdo acima, os dois efeitos
relacionados a politica fiscal — reducdo na taxa de crescimento dos gastos
autbnomos e aumento da participacdo dos gastos publicos — atuam no mesmo
sentido, qual seja, elevando o valor da divida publica. Do ponto de vista da
divida publica, essa € a pior combinacdo possivel para a politica fiscal. Em
gualquer outra situacdo a divida crescerd necessariamente menos do que
nesse caso.

Isso poderia ocorrer, por exemplo, na seguinte situacao: suponha que a
economia vive uma restricdo de crédito e que a taxa de crescimento do

investimento residencial cai. Se nessas circunstancias o governo realiza um

Zg 1 . ~
= ——, de maneira que se Z; cresce em relacdo a Z,, o valor

78 Lembrando que ¢ = = ,
g ZG+Zk 1+§—’;

de o aumenta e vice-versa.
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ajuste fiscal visando a reducdo da relacdo Divida/PIB e, paralelamente, o

crédito e o investimento residencial caem mais do que proporcionalmente a
, . ~ 7 . . .
gueda dos gastos publicos (tal que a fracao Z—K diminui), teremos como
G

resultado um decrescimento dos gastos autbnomos totais, combinados com o
aumento da participacdo dos gastos publicos, como dito acima. Nesse caso, a
politica de ajuste fiscal ndo apenas ndo se aproximara de seu objetivo provavel
— reducdo da razdo Divida/PIB — como gerara o efeito oposto ao que se
propde, elevando a divida. A extensdo do impacto sobre a divida publica, por
sua vez, estara diretamente relacionado ao tamanho (e tempo de aplica¢do) do
ajuste fiscal em questdo, bem como a magnitude de queda dos gastos privados
gue ocorre em resposta ao ajuste; em ambos 0s casos, quanto maior a
magnitude, maior a elevacao da divida publica.

No segundo caso, ha uma queda da participacdo dos gastos publicos
em relacdo aos gastos privados (Ag < 0) acompanhado de elevacéo na taxa de
crescimento dos gastos auténomos (Ag, > 0). Formalmente, o impacto total

sobre a divida é dado por:

dd*—ad*d +ad*d <0
a9y 92755 %
—

Q) ()

Como no caso anterior, os dois efeitos da politica fiscal — nesse caso, o
aumento na taxa de crescimento dos gastos autbnomos e queda na
participacdo dos gastos publicos — atuam no mesmo sentido; porém, em
oposicdo aquela situacdo, contribuem para reduzir o valor da divida publica.”
Do ponto de vista da divida publica, essa é a melhor combinacdo possivel para
a politica fiscal. Em qualquer outra situacao, a divida caird necessariamente
menos do que nesse caso.

Esse caso, por sua vez, poderia ocorrer, por exemplo, na seguinte

situacdo: suponha que o governo adota uma politica fiscal expansionista, por

9 Em verdade, obviamente, esse caso é simétrico ao anterior.
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hipotese, de maneira anticiclica, ou seja, a fim de reverter uma recesséo. Se
desta expanséo fiscal segue-se um amplo crescimento do investimento
residencial e um novo ciclo de consumo, financiado via crédito, de tal maneira

que a propor¢cdo de gastos publicos em relacdo aos gastos privados cai (a

~ V4 . ~ . .
fracao Z_K aumenta), teremos a situagdo acima. Nesse caso, a economia
G

entraria em um ciclo virtuoso, no qual o maior crescimento vem acompanhado
de reducéo no valor de longo prazo da razdo Divida/PIB. A extensao dessa
gueda no valor da divida publica dependera, por sua vez, da magnitude da
politica fiscal expansionista e da magnitude de crescimento dos gastos
privados.

(4) Ao >0,Ag; >0;A00<0,Ag, <0

Nesse caso, ocorre uma mudanca da taxa de crescimento dos gastos
autbnomos e do peso dos gastos publicos na mesma direcdo. S&o duas
situacoes.

Na primeira, ha um aumento da propor¢cdo entre gastos publicos e
privados (Ao > 0), conjuntamente ao aumento da taxa de crescimento dos
gastos autbnomos totais (Ag, > 0). Na segunda, ha, inversamente, uma queda
na parcela dos gastos publicos (Ao < 0), combinada com reducéo na taxa de
crescimento dos gastos autdbnomos totais (Ag, < 0).

Formalmente, para o primeiro caso, o impacto total da politica fiscal

sobre a razéo Divida/PIB é dada por:

dd*—ad*d +ad*d =0
B 29, 9z do o=
— —
) (+)

Como se percebe, os dois efeitos da politica fiscal atuam em sentidos
diferentes, gerando, a priori, ambiguidade quanto ao impacto final. Esse
impacto dependera essencialmente da magnitude dos dois efeitos; se o efeito
do aumento da taxa de crescimento dos gastos prevalecer, a divida caira; se o

efeito da mudanca de composi¢cao de composicado dos gastos em direcdo aos
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gastos publicos prevalecer, entdo a divida crescera. Vejamos em que situagao
poderia ocorrer um ou outro caso.

Suponha que o governo mude sua politica fiscal em vigor e resolva
expandir fortemente a taxa de crescimento dos gastos publicos. Suponha
também que, conjuntamente a isso, haja um aumento da taxa de crescimento
do gasto autdbnomo privado. Como as taxas de crescimento dos gastos
publicos e privados aumentam, temos necessariamente Ag, > 0. Se a
diferenca de crescimento entre os gastos publicos e privados ndo é muito
grande, mesmo com o aumento da participacdo dos gastos publicos no total
(Ao > 0), provavelmente o efeito do crescimento dos gastos prevalecera e a
divida caira em resposta (ou seja, nos aproximariamos mais do segundo caso
da secéo (3)).

Alternativamente, suponha que o governo realize a mesma mudanca
expansionista na politica fiscal, mas, diferente do caso anterior, 0 crescimento
dos gastos autbnomos privados esteja estagnado. Nesse caso, por conta do
baixo crescimento dos gastos privados, a variacdo da taxa de crescimento dos
gastos autdbnomos totais (Ag, > 0) sera bem mais baixa do que no caso
anterior; adicionalmente, havera uma grande mudanca na composicdo na
direcdo de maior participacdo dos gastos publicos relativamente aos gastos
privados (Ao > 0). Nesse caso, provavelmente, o efeito da mudanca na
composicdo dos gastos prevalecerd e a divida aumentara em resposta. (ou
seja, nos aproximariamos mais do primeiro caso da secao (3)). Como se pode
observar, dada uma determinada politica fiscal expansionista, o fator crucial
gue definira se a divida publica como proporcédo do PIB crescerd ou caira em
resposta a tal politica € o comportamento dos gastos autbnomos privados.
Quanto maior a ampliacdo dos gastos privados, mais provavel que a divida
caia; quanto mais lento for o crescimento dos gastos privados, mais provavel
gue a divida aumente. Diante disso, pode-se concluir que o crescimento
consistente do gasto autdnomo privado sao condicdes desejaveis para que se
possa conjugar um ciclo virtuoso de crescimento na economia (alavancado
pelo setor publico) e reducéo sisteméatica da divida publica.

Por sua vez, na segunda situacgao tratada nessa secao, ha uma queda
na propor¢cdo entre gastos publicos e privados (Ac < 0) combinada com

reducdo na taxa de crescimento dos gastos autbnomos totais (Ag, < 0).
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Formalmente, o impacto total da politica fiscal sobre a razdo Divida/PIB é dado
por:

ddr =2 a5, + 2% s 2 0
T g, 92T 55 %0 <
H_/ H_J
(+) )

Essa situagdo € simétrica a anterior. Novamente, os dois efeitos da politica
fiscal atuam em sentidos diferentes, gerando ambiguidade em relacdo ao
impacto final sobre a relagdo Divida/PIB. Este ultimo dependera, novamente,
da magnitude dos dois efeitos: se o0 efeito da queda da taxa de crescimento dos
gastos prevalecer sobre o efeito da diminuicdo da proporcdo entre gastos
publicos e privados, havera um aumento da razéo Divida/PIB; caso contrario,
havera uma reducéo. Vejamos as situacées em que cada caso pode ocorrer.
Suponha que o governo resolve reduzir o ritmo de crescimento dos
gastos publicos. Suponha, adicionalmente, que a taxa de expansao dos gastos
autbnomos do setor privado seja alta. Nessa situacéo, a taxa de crescimento
dos gastos autdbnomos totais (Ag, < 0) ndo caira muito; havera, contudo, uma
grande mudanca na composicdo dos gastos, com o peso dos gastos publicos
diminuindo bastante relativamente aos gastos privados (Ag < 0). O efeito sobre
a composicao, provavelmente, tendera a prevalecer sobre o efeito da queda do
ritmo de expansdo dos gastos totais, de maneira que divida tenderia a cair,
conforme o objetivo da politica econémica. (ou seja, estariamos mais proximos
do segundo caso da secao 3). Esse resultado, aparentemente, confirmaria o
uso de uma politica de ajuste fiscal no controle da expanséo da divida publica,
pelo menos nessa situacdo especifica. Mas perceba que esse resultado é
apenas aparente. De fato, a premissa para a utilizacdo de uma politica fiscal
contracionista, nesse caso, encontra-se na taxa de expansdo vigorosa dos
gastos privados autdbnomos que, ao mesmo tempo que freia a queda dos
gastos totais, muda a composicdo no sentido de uma menor participacdo dos
gastos publicos. Dessa forma, apesar da queda na taxa de crescimento dos
gastos autdnomos, a divida publica cai, por conta da mudanga na composicao.

Contudo, se desde o inicio a taxa de crescimento dos gastos privados
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encontram-se em expansao (ou, a0 menos, mostram sinais claros de que isso
comeca a ocorrer) seria possivel, em principio, ajustar a politica fiscal
expansionista de tal forma que retorndssemos para o segundo caso da secdo
(3). Nesse caso, além do efeito favoravel para a divida publica da mudanca na
composicgédo, teriamos, adicionalmente, o efeito favoravel da elevagéo da taxa
de crescimento dos gastos, contribuindo para uma reducdo maior da razdo
Divida/PIB. Ou seja, em sintese, se 0s gastos autbnomos privados encontram-
se em rapida expansao — que € a premissa sob a qual se da essa discusséo —
€ sempre possivel, ao menos a principio, optar por uma politica fiscal
expansionista para reduzir o valor da razdo Divida/PIB. E dado os altos custos
em termos de produto e emprego da alternativa do ajuste fiscal, racionalmente,
deveria ser sempre a opgao escolhida.

Alternativamente, suponha que o governo também realiza um ajuste
fiscal, mas, diferentemente da situacédo anterior, a economia vem (ou esta no
meio) de uma recesséo, de maneira que o sistema de crédito segue travado e
0 investimento residencial permanece baixo. Nessa situacdo, a taxa de
crescimento dos gastos autbnomos caira muito — pois, o baixo crescimento dos
gastos privados oriundos da recesséo sdo reforcados pelo ajuste fiscal — e a
mudanca na composi¢cdo — no sentido de uma menor participacdo dos gastos
publicos em relacédo aos gastos privados — ndo sera muito grande, justamente
porque 0s gastos privados caem junto com o0s publicos; nesse caso,
provavelmente, a divida crescera (ou seja, estariamos mais proximos do
primeiro caso da secdo (3)). Portanto, tal como no caso anterior, 0
comportamento dos gastos privados autdbnomos desempenha um papel
fundamental na direcdo do impacto sobre a divida publica. Esse resultado, bem
entendido, € um forte argumento contra a aplicacdo de politicas de ajuste fiscal
em meio a recessdes. Se, via de regra, em uma recessao 0s canais de
transmissao de crédito tendem a ndo funcionar bem (seja pelo alto grau de
endividamento do publico, baixo nivel de atividade das empresas ou mesmo
algum problema no sistema de intermediac¢ao financeira, etc.) e, possivelmente,
o investimento residencial segue baixo (pelo fim de um boom no crescimento
de vendas de imoveis, pela propria reducdo do poder de compra em geral,
etc.), o ajuste fiscal tendera a aumentar a razao Divida/PIB, ou seja, produzir o

efeito contrario ao qual se propde tal tipo de politica. Os resultados de tal
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politica podem ser catastroficos, aprofundando mais a recessédo e
desestabilizando a trajetéria da razdo Divida/PIB. Se as autoridades
governamentais ndo compreendem essa dindmica e encaram a piora nos
indicadores da divida publica como um sinal de que o ajuste fiscal foi
insuficiente (ampliando, portanto, a magnitude do ajuste), a situacdo da
economia pode se deteriorar ainda mais.

Dessa forma, como argumentado acima, o resultado final da politica
fiscal sobre a divida publica, nessas duas situacGes, dependera sempre da
ponderagdo da magnitude entre os impactos da taxa de crescimento e da
mudanca na composicao sobre a divida. Formalmente, pode-se calcular uma
espécie de valores de fronteira para g, e o, no qual os dois efeitos exatamente
se compensam, sem impacto sobre o valor estacionario da razdo Divida/PIB,
gue se mantém constante. Formalmente, com base no valor estacionario para

a razao Divida/PIB expressa em (93), pode-se definir a curva g, — o como:

[A-tp)rd*—t*]+0

1—((1—tw)a)+%é‘>]
92 = (@+2)

Un

(84)

A curva define, para dados valores de d*, as diferentes combinacdes entre taxa
de crescimento dos gastos autbnomos e a parcela dos gastos publicos que nao
gera variacao no valor da razdo Divida/PIB. Matematicamente, a variacdo de
gastos publicos necessaria para manter a razao Divida/PIB constante, dada a

mudanca de composicao, € dada por:

dd* 0dd*dg, 0d”

da_agzda+6cr:0

[1 - <(1 —ty)o + - (g, + 5))]
= . =— 080
do 0d" 0 5y o {uin [(A—t)r+6]—[1-(Q1 - tw)a)]} +t* g

097
gz — A —tr

od”
dg; 3o (92.0)

80 Sob as hipéteses de que a condigdo de Domar é vélida e o governo é devedor liquido, nos
termos descritos acima.
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Ou seja, para dado aumento na participacdo dos gastos publicos em relacdo
aos gastos privados, a equacgdo acima descreve a elevacao necessaria na taxa
de crescimento dos gastos autbnomos para que o valor da divida publica ndo
aumente.

Atentando para o fato de que %222> 0 e com base em (84), pode-se
estabelecer duas situacdes possiveis: (A) (1 — t,)rd* > t*; (B) (1 — t,)rd* < t*.
A situacao (A) estabelece que o servico financeiro da divida, ou seja, o fluxo
total de juros pagos aos detentores de titulos publicos € superior ao estoque
total de divida publica; a situacdo (B) estabelece exatamente o inverso.8!
Vejamos primeiro a situagcao (A). Nesse caso, podemos representar a situagéo

pelo grafico abaixo:

gZ A
di <dy,<d,;
Jiméx |mmmm e e e e Lo
497,40 >0
; |
Ag,,Ac <<0__ !
. |
9zmin d>0 A4g; <0 !
/ Ao >0 E
:
0 1 >

Figura 25 — Relacédo entre taxa de crescimento e mudanca de composi¢ao dos

gastos autbnomos (A)

Cada curva no gréfico acima representa todas as combinagfes possiveis de g,

e o que mantém constante um determinado valor estacionario para a razao

8 As situacbes A e B representa, portanto, respectivamente, 0S casos em que as
transferéncias de juros para o setor privado é maior e menor do que a arrecadacao tributéria do
governo junto a este setor.
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Divida/PIB. As curvas a direita (abaixo) de d; representam valores maiores
para a divida; dada uma mesma variacdo na composi¢cdo dos gastos, faz-se
necessario uma politica fiscal menos expansionista (menor geracado de
superavit primario) para estabilizar a divida. As curvas a esquerda (acima), por
sua vez, representam valores menores para divida, ou seja, dada uma mesma
variacdo na composicao dos gastos, faz-se necessario uma politica fiscal mais
expansionista (maior geracdo de superavit primario) para estabilizar a divida.
Os valores gzmin © 9zmax NO gréfico, por sua vez, representam as taxas de
crescimento dos gastos autbnomos associados aos limites do intervalo de
variagao do parametro0 <o < 1.

As retas vermelha e azul, por sua vez, fixam uma combinacéo especifica
(digamos de equilibrio) para o e g, dividindo o grafico em 4 areas
(quadrantes). Em realidade, cada um desses quadrantes representa uma das
situacgdes descritas acima, conforme a indicagéo no gréfico.

Para todos os pontos pertencentes a reta vermelha, estamos no caso 1
relatado acima; na parte superior da reta (acima do ponto de interseccéo),
temos que 40 =0 e 4g, > 0, indicando uma area de reducdo da divida; na
parte inferior da reta (abaixo do ponto de intersec¢ao), temos que 4o =0,
Ag, < 0, indicando uma area de elevacao da divida.

Para todos os pontos pertencentes a reta azul, estamos no caso 2 acima,
na parte a direita da reta (do ponto de intersecc¢ao), temos que 4g, =0, 4o >
0, indicando elevacéo da divida; na parte a esquerda da reta é o caso inverso,
com reducao do valor da divida. Os pontos sobre as duas retas representam o0s
casos puros, em que apenas um dos efeitos prevalece.

Os quadrantes superior esquerdo e inferior direito, por sua vez,
representam as situacfes possiveis do caso 3, em que ha, respectivamente,
uma reducéo e elevacado do valor da divida. Esses sdo 0s casos mistos (em
gue o efeito taxa e composic¢ao atuam juntos) sem ambiguidade.

Por fim, o quadrante superior direito e inferior esquerdo representam as
situacles possiveis no caso 4, no qual a intensidade dos dois efeitos define se
a divida sobe ou cai. Cada quadrante, nesse caso, € dividido pela fronteira dg;
acima dessa fronteira, a divida cai; abaixo dessa fronteira, aumenta. Assim,

temos uma representacao grafica completa dos 4 casos discutidos acima.
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Dito isso, pode-se interpretar o grafico da seguinte forma. Suponha que
0 governo fixe uma meta para a razdo Divida/PIB, d;, o qual a politica fiscal
deve perseguir. Com base no referencial das Finangas Funcionais apresentado
no primeiro capitulo, sabe-se que a magnitude da divida publica ndo apresenta
nenhum interesse claro em si mesmo; contudo, suponhamos que o governo
pense dessa forma, impondo, portanto, uma restricdo politica a expansao da
divida publica e ao comportamento da politica fiscal. Nesse caso, a curva
acima mostra, para cada composicdo possivel entre gastos publicos e
privados, a elevacdo minima necessaria nos gastos autbnomos para
estabilizar a divida publica na meta d; desejada. Se, por qualquer motivo, a
politica fiscal for mais expansionista do que o necessario, induzindo uma
elevacdo dos gastos autbnomos totais acima desse valor, teremos um valor
para a razdo Divida/PIB menor do que a meta anunciada. Se, por outro lado,
for inferior a esse minimo, teremos um valor para a razédo Divida/PIB maior do
gue o desejado, ndo cumprindo, pois, a meta anunciada.

Suponha agora que o governo se torna mais “austero” (segundo a o6tica
das Financas Saudaveis), de maneira que passa a estabelecer como meta
para a razdo Divida/PIB um valor mais baixo, dj. Nesse caso, seguindo o
senso comum e a visdo das Financas Sadias, isso colocaria um 6nus maior no
governo, que deveria alcancar esse resultado a partir de uma contencdo maior
na taxa de crescimento dos gastos publicos. Contudo, a partir da analise
acima, é exatamente o contrario que ocorre: nesse caso, dada a mesma
composicao entre gastos publicos e privados do caso anterior, o menor valor
para a razéo Divida/PIB dj s6 pode ser alcancado a partir de uma politica fiscal
mais expansionista. Simetricamente, se 0 governo, por outro lado, torna-se
menos “austero” e aumenta a meta da razdo Divida/PIB (suponha para d3), a
politica fiscal pode se tornar menos expansionista e mesmo assim atingir a
meta estipulada. E quanto maior for a participacdo dos gastos publicos em
relacdo aos gastos privados, maior devera ser a magnitude da expanséo fiscal.
A curva representa, nesse sentido, os diferentes caminhos de expansao fiscal
compativeis com as diversas metas possiveis para a divida publica. Em
sintese, em oposicdo a nocao de “austeridade” das Finangas Sadias, quanto
menor a meta estabelecida para a razdo Divida/PIB (e, portanto, mais “austero”

0 governo no sentido acima), ceteris paribus, mais expansionista deve ser a
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politica fiscal, a fim de gerar um maior efeito induzido sobre o PIB e sobre a
arrecadacdo tributaria, possibilitando alcanca-la; e quanto maior meta para a
razao Divida/PIB (e, portanto, menos “austero” o governo), menos necessaria
se torna a expansao fiscal para a estabilizacdo da divida publica, pois passa a
ser requerido um aumento menor na arrecadacdo tributaria e no PIB para
alcancar a meta da divida publica. Uma segunda possibilidade seria fixar a taxa
de crescimento dos gastos publicos e mudar a composicdo dos gastos no
sentido da estabilizagcdo desejada. Contudo, como o governo nao controla
diretamente a expansdo dos gastos privados, isso seria possivelmente uma
variavel de menor controle. De qualquer forma, o ponto a se chamar a atencao
€ que a reducdo da meta da divida passa a exigir, potencialmente, um maior
crescimento dos gastos publicos para cada nivel de composi¢céo possivel. De
maneira irbnica e paradoxal, o 6nus real de desejar menores metas para a
razao Divida/PIB pode ser sustentar uma politica fiscal mais expansionista no
longo prazo, que € o oposto da nocdo de austeridade comumente proferida
nesses casos.

Nessa situacdo, novamente, o problema passa a ser a interpretacao
governamental da dindmica acima. Se o governo reduz a meta para a divida e
tenta alcanca-la por meio de um ajuste fiscal, com base na secao anterior, ha
grandes chances do resultado néo ser o desejado, que o induz a insistir nessa
politica ampliando a magnitude do ajuste e piorando a situacédo. Nos termos do
grafico 25, a partir de uma mudanca qualquer na composicdo dos gastos
autdbnomos, seria mais racional ajustar a taxa de crescimento dos gastos g, a
fim de perseguir a meta para a divida, mantendo, contudo, uma politica voltada
ao crescimento.

Na situacdo (B), como dito anteriormente, a tributacéo total & superior ao
servico financeiro da divida (pagamento de juros aos capitalistas que, por
simplificacéo, retém todo o estoque de titulos publicos). Na prética, isso altera o
intercepto do grafico 25, reduzindo o valor maximo e minimo associado a taxa

de crescimento dos gastos autbnomos:

9z

A

do
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Izmax

v

N

Izmin

Figura 26 — Relacéo entre taxa de crescimento e mudanca de composi¢ao dos

gastos autbnomos (B)

A Unica diferenca em relacdo ao caso anterior € que, nessa situacao, ceteris
paribus, serd necessario uma menor elevacdo na taxa de crescimento dos
gastos autbnomos a fim de estabilizar a divida, justamente pelo maior superavit
induzido pela maior tributacdo, que nesse caso supera 0 pagamento total de
juros pagos. Como antes, a elevacdo do imposto sobre propriedade também
atua nesse sentido, possibilitando a estabilizacdo da divida a partir de politicas
fiscais menos expansionistas. Todas as consideracdes realizadas no caso

anterior seguem validas.
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Conclusao

Ao longo desta dissertacdo, buscou-se realizar uma analise comparativa
guanto aos diferentes impactos da politica econémica e de mudancas na
distribuicdo funcional da renda sobre a dinamica da divida publica em trés
modelos selecionados de crescimento liderados pela demanda: Dutt e You
(1996), como paradigma Neo-Kaleckiano; a versdo do Supermultiplicador
desenvolvida por Dutt (2016); e a versdo do Supermultiplicador Sraffiano
proposta nesse trabalho. Especificamente, a analise esteve centrada nos
seguintes cursos possiveis de politica econdmica: politica de gastos publicos,
tributacdo sobre a renda do trabalho, tributacdo sobre as rendas de
propriedade e politica monetaria.

No modelo Neo-Kaleckiano de Dutt e You (1996), constatou-se que 0s
impactos finais sobre a trajetéria da razdo Divida/Capital sdo ambiguos, néo
possuindo um resultado analitico definido. Em particular, se a taxa de
acumulacédo € superior a taxa de juros (liquida de impostos), ou seja, se a
condicdo de Domar é garantida, estabeleceu-se que:

() O impacto da politica de gastos publicos depender4d da magnitude do
multiplicador de gastos publicos. Se este for suficientemente grande — pouco

superior ao inverso do somatorio da aliquota média de imposto com o valor
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estacionario da razdo Divida/Capital — o aumento (reducdo) da taxa de
crescimento dos gastos publicos reduzir4 (aumentara) o valor estacionério da
razdo Divida/Capital. Caso contrario, o inverso ocorre.

(i) O impacto da tributacdo sobre a renda do trabalho dependera também da
magnitude do multiplicador dos gastos publicos. Se este for igual ou superior
ao inverso da aliquota média de imposto, a reducdo (aumento) de impostos
reduzir4 (aumentara) a razao Divida/Capital. Caso contrério, ndo hé resultado
analitico definido.

(i) O impacto da tributacdo sobre as rendas de propriedade é ambiguo e
depende da magnitude dos parametros envolvidos; 0 mesmo ocorre para a
politica monetaria. Nesse caso, a ambiguidade é decorréncia do efeito
contraditorio que a taxa de juros exerce sobre a divida publica, por um lado
elevando a taxa de crescimento (por meio do efeito riqueza) e, por outro,
aumentando o servico financeiro da divida.

(iv) O impacto da distribuicdo funcional de renda &€ ambiguo e dependera da
magnitude dos parametros. Contudo, em especial, se a taxacdo sobre as
rendas de propriedade € superior a taxacdo sobre a renda do trabalho e o
regime de demanda é profit led, o aumento (reduc&o) da parcela dos lucros em
relacéo a renda total terd como consequencia uma reducdo (aumento) no valor
estacionario da razdo Divida/Capital. Em qualquer outra situacdo, nao existe
um resultado analitico definido.

Por outro lado, na versdo do Supermultiplicador de Dutt (2016), no qual
0s gastos autdbnomos da economia sdo constituidos integralmente por gastos
publicos, ndo ha ambiguidade quanto aos impactos sobre o valor da razéo
Divida/Capital. Se ha déficit primario na economia e a condicdo de Domar €&
satisfeita, tal que o governo €, no longo prazo, devedor liquido, constatou-se
que:

() A taxa de lucro normal deve ser superior a taxa real de juros, ou seja, é
assegurada a existéncia de um lucro liquido associado a atividade produtiva.
Ao estabelecer esse resultado, é possivel garantir que:

(i) © aumento (diminuicdo) da taxa de crescimento dos gastos publicos reduz
(aumenta) o valor estacionario da razao Divida/PIB.

(i) O aumento (diminuicdo) dos impostos sobre a renda do trabalho n&o

possuem efeito sobre o valor estacionario da razdo Divida/Capital.
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(iv) O aumento (reducdo) da taxacado sobre renda de propriedade reduz
(aumenta) o valor estacionario da razdo Divida/PIB. Adicionalmente, a
elevacao da taxagdo sobre renda de propriedade tende a tornar a trajetoria da
razdo Divida/Capital mais estavel.

(v) A elevacdo (reducédo) da taxa real de juros aumenta (diminui) o valor
estacionario da razdo Divida/Capital.

(vi) O aumento (diminuigdo) da parcela salarial na renda total, ceteris paribus,
diminui (aumenta) o valor estacionéario da razdo Divida/Capital.

Por sua vez, a hipétese do modelo de que as firmas possuem expectativas
racionais mostra-se uma simplificacdo necesséria porque existe feedback da
divida puablica na fungdo consumo, tornando a andlise da dindmica do modelo
mais complexa.

Na versdo do Supermultiplicador desenvolvida nessa dissertacdo, os
gastos autbnomos sdo compostos por gastos publicos e privados. No caso
particular do modelo, tal como Dutt (2016), todos os gastos autbnomos sao
publicos. Neste caso, se a condicdo de Domar é satisfeita e a economia
apresenta deéficit primario (tal que o governo é devedor liquido), os resultados
da versdo do Supermultiplicador de Dutt sdo mantidos. A diferenca € que no
Supermultiplicador Sraffiano nédo se faz necessaria nenhuma hipdtese de
expectativas racionais sobre o comportamento das firmas.

Nesse sentido, pode-se concluir que Dutt (2016) € um caso particular da
versdo do Supermultiplicador desenvolvida nessa dissertacdo. O modelo do
Supermultiplicador Sraffiano possui maior grau de generalidade, pois permite a
analise da dinamica da divida publica sob a hipotese realista de diferentes
composic¢des possiveis entre gasto publico e privado. Adicionalmente, como a
hipétese de expectativas racionais ndo é necessaria, € possivel analisar a
trajetéria da divida publica fora do seu caminho de equilibrio, algo que nao foi
analisado nessa dissertacao.

Para a versdo do Supermultiplicador Sraffiano desenvolvida nessa
dissertacdo, encontraram-se 0s seguintes resultados:

() A elevacdo (diminuicdo) da taxa real de juros aumenta (reduz) o valor
estacionario da razédo Divida/PIB.
(i) A elevacao (diminuicdo) da taxacédo sobre a renda de propriedade reduz

(aumenta) o valor estacionario da razéo Divida/PIB.
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(i) A elevagao (diminuicdo) da tributacdo sobre a renda do trabalho reduz
(aumenta) o valor estacionario da razéo Divida/PIB.

(iv) A redistribuicdo de renda apresenta um impacto ambiguo sobre a razéo
Divida/PIB. Contudo, no caso em que o imposto sobre a renda do trabalho é
superior ao imposto sobre renda de propriedade, é possivel garantir que o
aumento (diminuic&o) da parcela salarial na renda total reduz (aumenta) o valor
estacionario da razao Divida/PIB. Caso contrario, ndo ha resultado analitico
definido.

(v) O impacto da politica de gastos publicos sobre o valor estacionario da razao
Divida/PIB pode ser agrupado em quatro casos:

(1) A taxa de crescimento dos gastos autbnomos capitalistas cresce no mesmo
ritmo dos gastos publicos. Nesse caso, 0 aumento (diminuicdo) da taxa de
crescimento dos gastos autbnomos reduz (eleva) o valor estacionario da razéo
Divida/PIB.

(2) H& mudanca na composicdo entre gastos autbnomos publicos e privados,
mas a taxa de crescimento dos gastos autbnomos totais permanece constante.
Nesse caso, 0 aumento (reducdo) do peso dos gastos publicos no total de
gastos autbnomos eleva (reduz) o valor estacionario da razao Divida/PIB.

(3) Ha& uma mudanca da taxa de crescimento dos gastos autbnomos e do peso
dos gastos publicos em direcbes opostas. No primeiro caso, ha um aumento
da participacdo dos gastos publicos em relacdo aos gastos privados
acompanhado de queda na taxa de crescimento dos gastos autbnomos totais.
Isso causa uma elevacao no valor estacionario da razao Divida/PIB. Do ponto
de vista da divida publica, essa é a pior combinacdo possivel para a politica
fiscal. No segundo caso, ha uma queda da participacdo dos gastos publicos
em relacdo aos gastos privados acompanhado de elevacdo na taxa de
crescimento dos gastos autdbnomos. Isso causa uma reducdo no valor
estacionario da razao Divida/PIB. Do ponto de vista da divida publica, essa é a
melhor combinacao possivel para a politica fiscal.

(4) H& uma mudanca da taxa de crescimento dos gastos autbnomos e do peso
dos gastos publicos na mesma direcdo. Nesse caso, o impacto sobre o valor
estacionario da razdo Divida/PIB dependerd de qual desses dois efeitos

prevalecer.
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Em particular, a andlise realizada levanta sérias davidas sobre a

legitimidade da utilizagdo do ajuste fiscal (reducdo na taxa de crescimento dos

gastos publicos) com instrumento de estabilizacdo e reducéo da divida publica,

principalmente em situagdes de recessao.

Dessa forma, com base na versdo do Supermultiplicador Sraffiano

Politica de | Politica Taxacdo s/ | Taxagdo s/ | Redistribuicao
Gastos Monetéaria | Capital Trabalho de Renda
Publicos
Dutt/You EZO EEO %20 EZO %20
ay < or < oty < ot,, < ow <
Dutt do” do* do” do” de*
(Super) W 0 6_r>0 E<0 m=0 %<0

desenvolvida nesta dissertacdo, pode-se argumentar que se, por algum motivo
de imposicao politica, o governo é forcado a impedir a elevacdo da divida
publica, sua estabilizacdo pode ser virtualmente alcancada sem a abdicacdo do
processo de crescimento e desenvolvimento do pais, que constitui o verdadeiro
6nus comumente imposto ao conjunto da sociedade em nome do equilibrio
fiscal.

Finalmente, a fim de sintetizar a discussdo empreendida na dissertacéo,
pode-se estabelecer um quadro comparativo com o0s principais resultados
derivados nos trés modelos em questdo, no que tange ao impacto da politica
econdmica e da distribuicdo funcional da renda sobre o valor da razéo
Divida/PIB (Capital):
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Super od” od” od” od” od*

(0=1) ag, % | 70 | <0 | a0 90 <0

Super (0 < od* od* ad” ad* o

< 1) 2 a0 | g <0 | g, <0 do <
9z

Figura 27 — Quadro Comparativo: Impacto da politica econdmica e distribuicao
funcional da renda sobre o valor estacionario da razéo Divida/PIB (Capital)
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Cujo sinal depende apenas do numerador. Para que o numerador e a derivada

assuma sinal negativo, devemos ter que:

[51:(1 = tidmuy, — y1ly — s..(1 = ti)r]?
+ly =@ =ty — si(1 = t)r]lsi(1 — 6 ) (r — )]
<0

Reescrevendo a desigualdade:

=y —r(1 -t )]s (1 - ) (r — mu,)] < =[5, (1 = ti)mu, — ylly — s, (1 = ty)r]
=~y —r(1 =t )]s, (1 = ) (mruy, — )] < —[y — 5, (1 =ty )r][s, (1 — ty)mu,, — vl
= [y —r(1 = t)llsk (1 = tp) (mru,, — )] > [y — 5, (1 = t)r][s (1 — ty)mu,, —y]

Dado que y — (1 — t,)r >y — s, (1 — t; )7, a desigualdade acima implica que:

sk(1—-t)(mu, —r) > s, 1 -t )nu, —y =y —s,(1 -t )r >0, que é
gararantida quando a condicdo de Domar é verificada. Portanto, conforme
. o¢*
afirma o texto, 2 <0.
ay
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